The Impact of Competition on Bank Performance by Kupka, Petr
C h arl e s U ni v er si t y
F a c ult y of S o ci al S ci e n c es
I nstit ut e of E c o n o mi c St u di es
M A S T E R’ S T H E SI S
T h e I m p a c t of C o m p e ti ti o n o n B a n k
P erf or m a n c e
A ut h or: B c. P e t r K u p k a
S u p er vis or: p r of. I n g. Ol d ři c h D ě d e k C S c.
A c a d e mi c Ye ar: 2 0 1 6 / 2 0 1 7
D e cl ar a ti o n of A u t h or s hi p
T h e a ut h or h er e b y d e cl ar es t h at h e c o m pil e d t his t h esis i n d e p e n d e ntl y, usi n g
o nl y t h e list e d r es o ur c es a n d lit er at ur e, a n d t h e t h esis h as n ot b e e n us e d t o
o bt ai n a di ff er e nt or t h e s a m e d e gr e e.
T h e a ut h or gr a nts t o C h arl es U ni v ersit y p er missi o n t o r e pr o d u c e a n d t o dis-
tri b ut e c o pi es of t his t h esis d o c u m e nt i n w h ol e or i n p art.
Pr a g u e, 1 5. 5. 2 0 1 7
Si g n at ur e
A c k n o wl e d g m e n t s
I w o ul d li k e t o e x pr ess m y gr atit u d e t o pr of. I n g. Ol dři c h D ě d e k C S c. f or
s u p er visi o n of t his t h esis a n d pr o vi di n g m e wit h s u g g esti o ns a n d c orr e cti o ns of
t h e c o nt e nt. S p e ci al t h a n ks t o m y p ar e nts f or t h eir u nli mit e d s u p p ort.
Bi bli o gr a p hi c R e c or d
K u p k a, P. ( 2 0 1 7): “ T h e i m p a ct of c o m p etiti o n o n b a n k p erf or m a n c e.” p gs. 7 1
M ast er’s T h esis, C h a rl e s U ni v e r sit y i n P r a g u e.
N u m b er of c h ar a ct ers: 9 3, 8 0 4
A b s tr a c t
T his t h esis st u di es t h e w a y i n w hi c h b asi c b a n k c h ar a ct eristi cs di ff er wit h r e-
s p e ct t o l e v el of t h e m ar k et c o m p etiti o n. U n d er o ur h y p ot h es es, b a n ks o p er-
ati n g i n m or e c o m p etiti v e e n vir o n m e nt ar e ass o ci at e d wit h hi g h er o v er all ris k,
i m pr o v e d l o a n p ortf oli o q u alit y a n d l o w er e q uit y r ati o. Esti m ati o n w as c arri e d
o ut usi n g di ff er e n c e G M M esti m at or wit h h el p of i nstr u m e nt al v ari a bl es w hi c h
pr o vi d e d us als o wit h h et er os k e d asti cit y a n d a ut o c orr el ati o n r o b ust st a n d ar d
err ors. A c c or di n g t o t h e r e c e nt lit er at ur e, t his esti m at or is v er y e ffi ci e nt f or
e m piri c al r es e ar c h b as e d o n u n b al a n c e d p a n el d at a wit h s h ort ti m e p eri o d a n d
wi d e r a n g e of cr oss-s e cti o n al d at a as t h os e us e d i n t his t h esis. B y a p pl yi n g
t h es e m et h o ds, w e o bt ai n e d r es ults c o n fir mi n g all t hr e e h y p ot h esis wit h str o n g
st atisti c al si g ni fi c a n c e. T h er ef or e, w e c o n cl u d e t h at c o m p etiti o n i m p a cts b a n k
ris k pr o fil e.
J E L Cl a s si fi c a ti o n G 2 1, G 3 1, L 1 6,
K e y w o r d s b a n k c o m p etiti o n, ris k-t a ki n g, p ortf oli o q u alit y,
e q uit y r ati o, fi n a n ci al st a bilit y
A u t h o r’ s e- m ail k u p k a p e t r @ g m a i l . c o m
S u p e r vi s o r’ s e- m ail o l d r i c h . d e d e k @ f s v . c u n i . c z
A b s tr a k t
T at o pr á c e st u d uj e z p ůs o b j a k ý m s e m ě ní z á kl a d ní b a n k o v ní vl ast n osti s o hl e-
d e m n a úr o v e ň tr ž ní k o n k ur e n c e. P o dl e n aši c h h y p ot é z js o u b a n k y o p er ují cí
v k o n k ur e n č n ější m pr ostř e dí s p oj e n y s v yšší m c el k o v ý m ri zi k e m, l e pší k v ali-
t o u p ortf oli a p ůj č e k a ni žší m p o m ěr e m vl ast ní h o k a pit ál u. Pr o o d h a d o v á ní
b yl a p o u žit a m et o d a dif er e n cí G M M s p o m o ci i ntr u m e nt ál ní c h pr o m ě n n ý c h,
kt er á p os k yt uj e i s m ěr o d at n é o d c h yl k y v pří p a d ě h et er os k e d asti cit y a a ut o k o-
r el a c e. N ej n o v ější lit er at ur a d o p or u č uj e pr á v ě t ut o m et o d u v k o m bi n a ci s
n e v y v á ž e n ý mi p a n el o v ý mi d at y, kt er á m ají kr át k o u č as o v o u di m e n zi a šir o k ý
r e pr e z e nt ati v ní pr ůř e z, t a k j a k o j e t o v n aš e m pří p a d ě. P o u žití m t ě c ht o m et o d
js m e zís k ali v ýsl e d k y, kt er é s e sil n o u st atisti c k o u jist ot o u p ot vr z ují vš e c h n y tři
n aš e h y p ot é z y. Pr ot o t e d y d o c h á zí m e k z á v ěr u, ž e k o n k ur e n c e m á d o p a d n a
ri zi k o v ost b a n k.
Kl a si fi k a c e J E L G 2 1, G 3 1, L 1 6,
Klí č o v á sl o v a b a n k o v ní k o n k ur e n c e, ri zi k o v ost, k v alit a
p ortf oli a, p o m ěr vl ast ní h o k a pit ál u, fi-
n a n č ní st a bilit a
E- m ail a u t o r a k u p k a p e t r @ g m a i l . c o m
E- m ail v e d o u cí h o p r á c e o l d r i c h . d e d e k @ f s v . c u n i . c z
C o n t e n t s
Li s t of T a bl e s viii
T h e si s P r o p o s al i x
1 I n t r o d u c ti o n 1
2 Li t e r a t u r e R e vi e w 4
2. 1 T h e or eti c al Lit er at ur e . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4
2. 2 E m piri c al Lit er at ur e . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6
3 M e t h o d ol o g y 1 2
3. 1 R es e ar c h Q u esti o ns . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 2
3. 2 C o m p etiti o n M e as ur es . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 3
3. 3 B a n k P erf or m a n c e I n di c at ors . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 8
3. 4 C o ntr ol V ari a bl es . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2 0
3. 5 M o d els . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2 1
3. 6 Esti m ati o n M et h o d ol o g y . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2 3
4 D a t a 2 6
5 R e s ul t s 3 0
5. 1 O v er all Ris k vs C o m p etiti o n . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3 0
5. 2 L o a n P ortf oli o Ris k vs C o m p etiti o n . . . . . . . . . . . . . . . . 3 3
5. 3 E q uit y R ati o vs C o m p etiti o n . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3 5
5. 4 A d diti o n al A n al ysis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3 7
5. 5 Dis c ussi o n . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4 9
6 C o n cl u si o n 5 1
Bi bli o g r a p h y 5 9
Li s t of T a bl e s
4. 1 D at as et p er C o u ntr y a n d T y p e . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2 8
4. 2 S u m m ar y St atisti cs: D e p e n d e nt a n d K e y E x pl a n at or y V ari a bl es 2 9
4. 3 S u m m ar y St atisti cs: C o ntr ol V ari a bl es . . . . . . . . . . . . . . 2 9
5. 1 C orr el ati o n a m o n g C o m p etiti o n M e as ur es . . . . . . . . . . . . 3 1
5. 2 Di ff er e n c e G M M Esti m ati o n: O v er all Ris k vs C o m p etiti o n . . . 3 2
5. 3 Di ff er e n c e G M M Esti m ati o n: L o a n P ortf oli o Ris k vs C o m p etiti o n 3 4
5. 4 Di ff er e n c e G M M Esti m ati o n: E q uit y R ati o vs C o m p etiti o n . . . 3 6
5. 5 P C A of A dj ust e d C o m p etiti o n M e as ur es . . . . . . . . . . . . . 3 8
5. 6 First Pri n ci p al C o m p o n e nt of t h e A dj ust e d C o m p etiti o n M e as ur es 3 8
5. 7 S u m m ar y St atisti cs: First Pri n ci p al C o m p o n e nts . . . . . . . . 3 8
5. 8 C orr el ati o n M atri x of All C o m p etiti o n M e as ur es . . . . . . . . . 3 9
5. 9 First Pri n ci p al C o m p o n e nt p er B a n k T y p e . . . . . . . . . . . . 3 9
5. 1 0 First Pri n ci p al C o m p o n e nt p er C o u ntr y . . . . . . . . . . . . . . 4 0
5. 1 1 O v er all Ris k p er B a n k T y p e . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4 1
5. 1 2 O v er all Ris k p er C o u ntr y . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4 2
5. 1 3 L o a n P ortf oli o Q u alit y p er T y p e . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4 3
5. 1 4 L o a n P ortf oli o Q u alit y p er C o u ntr y . . . . . . . . . . . . . . . . 4 4
5. 1 5 E q uit y R ati o p er B a n k T y p e . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4 5
5. 1 6 E q uit y R ati o p er C o u ntr y . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4 6
5. 1 7 O v er all Ris k vs C o m p etiti o n p er B a n k T y p e . . . . . . . . . . . 4 7
5. 1 8 L o a n P ortf oli o Q u alit y vs C o m p etiti o n p er B a n k T y p e . . . . . 4 8
M a s t er’ s T h e si s Pr o p o s al
A u t h o r B c. P etr K u p k a
S u p e r vi s o r pr of. I n g. Ol dři c h D ě d e k C S c.
P r o p o s e d t o pi c T h e I m p a ct of C o m p etiti o n o n B a n k P erf or m a n c e
M o ti v a ti o n T h e i m p a ct of b a n k c o m p etiti o n o n t h eir p erf or m a n c e r e m ai n s a wi d el y
d e b at e d i s s u e. At pr e s e nt, r e s e ar c h er s i n v e sti g at e eit h er t h e c o m p etiti o n- st a bilit y
or t h e c o m p etiti o n-fr a gilit y r el ati o n s hi p s. T h e t w o s e e mi n gl y c o n fli cti n g t h e ori e s
pr e s e nt i d e a s w h et h er t o u g h er c o m p etiti o n i n b a n ki n g s e ct or i s b e n e fi ci al or r at h er
d e str u cti v e f or st a bilit y of b a n ki n g m ar k et.
U n d er t h e tr a diti o n al “ c o m p etiti o n-fr a gilit y ” vi e w, hi g h er b a n k c o m p etiti o n er o d e s
m ar k et p o w er, d e cr e a s e s pr o fit m ar gi n s, a n d r e s ult s i n r e d u c e d fr a n c hi s e v al u e t h at
e n c o ur a g e s b a n k ri s k t a ki n g ( e. g. M ar c u s 1 9 8 4; K e el e y 1 9 9 0; D e m s et z et al. 1 9 9 6;
C arl etti a n d H art m a n n 2 0 0 3). U n d er t h e alt er n ati v e “ c o m p etiti o n- st a bilit y ” vi e w,
m or e m ar k et p o w er i n t h e l o a n m ar k et m a y r e s ult i n gr e at er b a n k ri s k a s t h e hi g h er
i nt er e st r at e s c h ar g e d t o l o a n c u st o m er s m a k e it m or e di ffi c ult t o r e p a y l o a n s a n d
e x a c er b at e m or al h a z ar d a n d a d v er s e s el e cti o n pr o bl e m s. B ut e v e n if m ar k et p o w er
i n t h e l o a n m ar k et r e s ult s i n ri s ki er l o a n p ortf oli o s, t h e o v er all ri s k s of b a n k s m a y n ot
n e c e s s aril y if b a n k s p r ot e ct t h eir fr a n c hi s e v al u e s b y i n cr e a si n g t h eir e q uit y c a pit al
or e n g a gi n g i n ot h er ri s k- miti g ati n g t e c h ni q u e s. Fi n di n g s of B o y d a n d D e Ni c ol o
( 2 0 0 5); B o y d et al. ( 2 0 0 6) a n d D e Ni c ol o a n d L o u k oi a n o v a ( 2 0 0 6) ar e i n s u p p ort of
t h e alt er n ati v e “ c o m p etiti o n- st a bilit y ” t h e or y.
It will b e i nt er e sti n g t o e x pl or e t h e s e t h e ori e s m or e d e e pl y a n d t e st t h eir v ali dit y.
A s B er g er et al. st at e s t h e s e t h e ori e s n e e d n ot t o b e e x cl u di n g e a c h ot h er. F oll o wi n g
t h e m et h o d s u s e d b y pr o p o n e nt s of b ot h t h e s e t h e ori e s, t hi s t h e si s s h o ul d b ri n g
a d diti o n al e vi d e n c e a n d t e st t h e pr e vi o u s r e s e ar c h fi n di n g s.
H y p o t h e s e s
H y p ot h e si s # 1: B a n k s t e n d t o t a k e hi g h er ri s k s w h e n o p er ati n g i n m or e c o m-
p etiti v e m ar k et.
M ast er’s T h esis Pr o p os al x
H y p ot h e si s # 2: I n l o a n m ar k et, c o n c e ntr ati o n i n cr e a s e s ri s k of b a n k p ortf oli o s.
H y p ot h e si s # 3: B a n k s wit h hi g h er m ar k et p o w er h a v e hi g h er e q uit y c a pit al
r ati o s.
M e t h o d ol o g y F or c arr yi n g o ut t h e r e s e ar c h t h er e will b e r e q uir e d v ari a bl e s e x-
pr e s si n g c o m p etiti o n i n b a n ki n g m ar k et, st a bilit y of e a c h i n di vi d u al b a n k, p ortf oli o
q u alit y a n d ot h er v ari a bl e s n e e d e d f or a s s e s si n g str u ct ur al m ar k et di ff er e n c e s.
A s r e g ar d s t h e fir st h y p ot h e si s, lit er at ur e s u g g e st s t o u s e H HI i n d e x f or d e p o sit s
a s w ell a s f or l o a n s a n d L er n er i n d e x t o g et t h e pr o xi e s f or m ar k et c o m p etiti o n. I n
t er m s of t h e st a bilit y, Z-i n d e x a n d e q uit y t o t ot al a s s et s r ati o ar e c o m m o nl y u s e d
( e. g. i n B er g er, Kl a p p er, a n d T ur k- Ari s s, 2 0 0 9 a n d Ari s s, 2 0 1 0). F or e x pr e s si n g
m ar k et c o m p etiti o n i n l o a n s m ar k et, o nl y H HI i n d e x f or l o a n s i s a p pli e d a n d r ati o
of n o n- p erf or mi n g l o a n s all o w s e x pr e s si n g ri s k of c orr e s p o n di n g b a n k p ortf oli o. B y
m e a n s of t h e s e v ari a bl e s, t h e s e c o n d h y p ot h e si s c a n b e t e st e d. Fi n all y, e q uit y c a pit al
r ati o s ar e a v ail a bl e dir e ctl y fr o m fi n a n ci al st at e m e nt s of e a c h b a n k.
All t h e d at a n e e d e d ar e pr o vi d e d i n B a n k s c o p e 2 0 1 5 d at a b a s e or ar e a v ail a bl e b y
D oi n g B u si n e s s pr oj e ct. D at a will b e pr o c e s s e d i n St at a 1 2 s oft w ar e.
E x p e c t e d C o n tri b u ti o n T hi s t h e si s s h o ul d bri n g n e w e vi d e n c e of b a n k p erf or-
m a n c e u n d er di ff er e nt l e v el s of c o m p etiti o n. A s it w a s alr e a d y d e s cri b e d, lit er at ur e
pr o vi d e s n o c o n s e n s u s r e g ar di n g t hi s t o pi c. T h er ef or e, f oll o wi n g t h e m et h o d s a p pli e d
b y pr o p o n e nt s of b ot h c o m p etiti o n- st a bilit y a n d c o m p etiti o n-fr a gilit y vi e w s o n o n e
d at a s et, t hi s w or k c o ul d c o ntri b ut e t o t h e r e s ol uti o n. M or e o v er, it i s li k el y t h at
di ff er e nt t y p e s of b a n k s will pr o vi d e di ff er e nt r e s ult s. I will di vi d e m y fi n di n g s i nt o
t hr e e c at e g ori e s: i n v e st m e nt, c o m m er ci al a n d r et ail b a n ki n g a s t h e di ff er e n c e s mi g ht
b e i m p ort a nt f or s u g g e sti n g a p pr o pri at e p oli c y.
O u tli n e
1. M oti v ati o n: R e a d er s will b e i ntr o d u c e d i nt o t h e t o pi c a s w ell a s i m p ort a n c e of
t hi s t o pi c will b e e x pl ai n e d t o t h e m.
2. Lit er at ur e R e vi e w: I will st at e r el e v a nt lit er at ur e i n t h e t w o s e e mi n gl y c o n fli ct-
i n g t h e ori e s of “ c o m p etiti o n- st a bilit y ” a n d “ c o m p etiti o n-fr a gilit y ”. M or e o v er,
t h er e will b e lit er at ur e d e s cri bi n g t h e i m p a ct of c o m p etiti o n o n b a n k p erf or-
m a n c e a s w ell.
3. D at a: T h er e will b e a d e s cri pti o n of d at a b a s e s, a s s u m pti o n s a n d a p pr o a c h e s
a p pli e d t o t h e d at a w hi c h ar e t o b e u s e d f or t h e r e s e ar c h.
M ast er’s T h esis Pr o p os al xi
4. M et h o d s: I will e x pl ai n v ari o u s m et h o d s f or m e a s u ri n g c o m p etiti o n i n b a n ki n g
s e ct or a s w ell a s m e a s ur e s f or l o a n p ortf oli o a n d c h o s e n b a n k c h ar a ct eri sti c s
e. g. si z e, e q uit y c a pit al r ati o s a n d li q ui dit y r ati o s.
5. R e s ult s: I will pr e s e nt t h e e ff e ct of m ar k et p o w er o n b a n k c h ar a ct eri sti c s a n d
p ortf oli o m e a s ur e s.
6. C o n cl u di n g r e m ar k s: I will s u m m ari z e m y fi n di n g s, di s c u s s t h e m a n d fi n d
i m pli c ati o n s f or p oli c y.
C or e Bi bli o gr a p h y
Ari s s, Ri m a T ur k. " O n t h e i m pli c ati o n s of m ar k et p o w er i n b a n ki n g: E vi d e n c e
fr o m d e v el o pi n g c o u ntri e s." J o ur n al of B a n ki n g & Fi n a n c e 3 4. 4 ( 2 0 1 0): 7 6 5-
7 7 5.
A n g b a z o, L a z ar u s. " C o m m er ci al b a n k n et i nt er e st m ar gi n s, d ef a ult ri s k, i nt er e st-
r at e ri s k, a n d o ff- b al a n c e s h e et b a n ki n g." J o ur n al of B a n ki n g & Fi n a n c e 2 1. 1
( 1 9 9 7): 5 5- 8 7.
B e c k, T h or st e n, A sli D e mir g ü ç- K u nt, a n d R o s s L e vi n e. " B a n k c o n c e ntr ati o n,
c o m p etiti o n, a n d cri s e s: Fir st r e s ult s." J o ur n al of B a n ki n g & Fi n a n c e 3 0. 5
( 2 0 0 6): 1 5 8 1- 1 6 0 3.
B e c k, T h or st e n, Oli vi er D e J o n g h e, a n d Gl e n n S c h e p e n s. " B a n k c o m p etiti o n
a n d st a bilit y: cr o s s- c o u ntr y h et er o g e n eit y." J o ur n al of fi n a n ci al I nt er m e di a-
ti o n 2 2. 2 ( 2 0 1 3): 2 1 8- 2 4 4.
B er g er, All e n N., L e or a F. Kl a p p er, a n d Ri m a T ur k- Ari s s. " B a n k c o m p etiti o n
a n d fi n a n ci al st a bilit y." J o ur n al of Fi n a n ci al S er vi c e s R e s e ar c h 3 5. 2 ( 2 0 0 9):
9 9- 1 1 8.
Bi k k er, J a c o b A., a n d K at h ari n a H a af. " M e a s ur e s of c o m p etiti o n a n d c o n-
c e ntr ati o n i n t h e b a n ki n g i n d u str y: a r e vi e w of t h e lit er at ur e." E c o n o mi c &
Fi n a n ci al M o d elli n g 9. 2 ( 2 0 0 2): 5 3- 9 8.
B olt, Wil k o, a n d Al e x a n d er F. Ti e m a n. " B a n ki n g C o m p etiti o n, Ri s k a n d
R e g ul ati o n *." T h e S c a n di n a vi a n J o ur n al of E c o n o mi c s 1 0 6. 4 ( 2 0 0 4): 7 8 3- 8 0 4.
B o y d, J o h n H., a n d Gi a n ni D e Ni c ol o. " T h e t h e or y of b a n k ri s k t a ki n g a n d
c o m p etiti o n r e vi sit e d." T h e J o ur n al of fi n a n c e 6 0. 3 ( 2 0 0 5): 1 3 2 9- 1 3 4 3.
B o y d, J o h n H., Mr Gi a n ni D e Ni c ol ó, a n d A b u M. J al al. B a n k c o m p etiti o n,
ri s k a n d a s s et all o c ati o n s. N o. 9- 1 4 3. I nt er n ati o n al M o n et ar y F u n d, 2 0 0 9.
M ast er’s T h esis Pr o p os al xii
C e b e n o y a n, A. Si n a n, a n d P hili p E. Str a h a n. " Ri s k m a n a g e m e nt, c a pit al str u c-
t ur e a n d l e n di n g at b a n k s." J o ur n al of B a n ki n g & Fi n a n c e 2 8. 1 ( 2 0 0 4): 1 9- 4 3.
D e m s et z, R e b e c c a S., M ar c R. S ai d e n b er g, a n d P hili p E. Str a h a n. " B a n k s wit h
s o m et hi n g t o l o s e: T h e di s ci pli n ar y r ol e of fr a n c hi s e v al u e." E c o n o mi c P oli c y
R e vi e w 2. 2 ( 1 9 9 6).
D e Ni c ol ò, Gi a n ni, a n d El e n a L o u k oi a n o v a. " B a n k o w n er s hi p, m ar k et str u ct ur e
a n d ri s k." I M F w or ki n g p a p er s ( 2 0 0 7): 1- 4 4.
K e el e y, Mi c h a el C. " D e p o sit i n s ur a n c e, ri s k, a n d m ar k et p o w er i n b a n ki n g."
T h e A m eri c a n E c o n o mi c R e vi e w ( 1 9 9 0): 1 1 8 3- 1 2 0 0.
K o s k el a, Er k ki, a n d R u n e St e n b a c k a. "I s t h er e a tr a d e o ff b et w e e n b a n k c o m-
p etiti o n a n d fi n a n ci al fr a gilit y ?" J o ur n al of B a n ki n g & Fi n a n c e 2 4. 1 2 ( 2 0 0 0):
1 8 5 3- 1 8 7 3.
M ar c u s, Al a n J. " D er e g ul ati o n a n d b a n k fi n a n ci al p oli c y." J o u r n al of B a n ki n g
& Fi n a n c e 8. 4 ( 1 9 8 4): 5 5 7- 5 6 5.
M arti n e z- Mi er a, D a vi d, a n d R af a el R e p ull o. " D o e s c o m p etiti o n r e d u c e t h e ri s k
of b a n k f ail ur e ?." R e vi e w of Fi n a n ci al St u di e s 2 3. 1 0 ( 2 0 1 0): 3 6 3 8- 3 6 6 4.
S c h a e c k, Kl a u s, a n d M arti n Ci h á k. " B a n ki n g c o m p etiti o n a n d c a pit al r a-
ti o s."I M F W or ki n g P a p er s ( 2 0 0 7): 1- 4 0.
S c h a e c k, Kl a u s, M arti n Ci h a k, a n d Si m o n W olf e. " Ar e c o m p etiti v e b a n ki n g
s y st e m s m or e st a bl e ?." J o ur n al of M o n e y, Cr e dit a n d B a n ki n g 4 1. 4 ( 2 0 0 9):
7 1 1- 7 3 4.
S h a ff er, S h errill. " P att er n s of c o m p etiti o n i n b a n ki n g." J o ur n al of E c o n o mi c s
a n d B u si n e s s 5 6. 4 ( 2 0 0 4): 2 8 7- 3 1 3.
A ut h or S u p er vis or
C h a p t er 1
I n tr o d u c ti o n
D uri n g l ast t w o d e c a d es, t h er e is a gr o wi n g i nt er est i n e x pl ori n g t h e li n k b e-
t w e e n c o m p etiti o n a n d st a bilit y b ot h t h e or eti c all y a n d e m piri c all y. Ori gi n all y,
b a n ki n g s u p er visi o n st u c k t o t h e pri n ci pl e t h at e x c essi v e c o m p etiti o n c a n e n-
d a n g er s ol v e n c y of s o m e bi g a n d i m p ort a nt m ar k et p arti ci p a nts a n d, t h er ef or e,
w ors e n st a bilit y of e ntir e fi n a n ci al s yst e m. I n cr e as e of c o m p etiti o n b y d er e g u-
l ati o n or r e m o v al of e ntr y b arri ers all o w m or e b a n ks t o o p er at e, w hil e o ff eri n g
l ar g er s c al e of pr o d u cts at t h e s a m e ti m e w hi c h, a c c or di n g t o K e el e y ( 1 9 9 0),
s h o ul d d e cr e as e t h eir fr a n c his e v al u e. B a n ks ar e t h e n m or e pr o n e t o t a k e t h e
ris ks i n att e m pt t o k e e p f or m er pr o fits. C arr yi n g m or e ris k, e. g. b y i n v esti n g
i nt o ris ki er ass ets or t a ki n g hi g h er l e v er a g e, c ert ai nl y u n d er mi n es i n di vi d u al
b a n k’s st a bilit y a n d i n cr e as es p ossi bilit y of b a n k’s d ef a ult w hi c h, i n m a cr o e-
c o n o mi c p ers p e cti v e, m a k es s u c h b a n ki n g e n vir o n m e nt l ess st a bl e. I n m or e
c o n c e ntr at e d m ar k ets, b a n ks m a y pr ot e ct t h eir fr a n c his e v al u e wit h p urs ui n g
s af er str at e gi es m a ki n g t h e e ntir e s yst e m m or e st a bl e. T his t h e or y, i n lit er-
at ur e c o m m o nl y r ef err e d as c o m p etiti o n-fr a gilit y vi e w, b asi c all y ar g u es t h at
m or e c o n c e ntr at e d b a n ki n g s yst e ms ar e l ess li k el y t o s u ff er fr o m m ar k et f ail-
ur e. M a n y t h e or eti c al p a p ers a n d e m piri c al e vi d e n c e s u p p orti n g t his vi e w ( e. g.
M ar c us, 1 9 8 4; K e el e y, 1 9 9 0; D e ms et z et al. , 1 9 9 6; C arl etti & H art m a n n, 2 0 0 2)
w er e p u blis h e d.
Alt er n ati v el y, c o m p etiti o n-st a bilit y vi e w pr o p os e d b y B o y d & D e Ni c ol o
( 2 0 0 5) is b as e d o n i d e a t h at b a n ks o p er ati n g i n l ess c o m p etiti v e e n vir o n m e nt ar e
all o w e d t o c h ar g e hi g h er i nt er est r at es w hi c h m a k es t h eir c ust o m ers, b ot h b usi-
n ess es a n d i n di vi d u als, h ar d er t o r e p a y t h e l o a ns. As a c o ns e q u e n c e, b a n ks’ l o a n
p ortf oli os e m b o d y m or e n o n- p erf or mi n g l o a ns a n d e n ds u p b ei n g m or e ris k y.
T his cr e dit ris k arisi n g fr o m b orr o w ers’ m or al h a z ar d d et eri or at es b a n ki n g st a-
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bilit y. A ut h ors pr o p os e d ris k-s hifti n g p ar a di g m w hi c h cl ai ms t h at str o n g er
c o m p etiti o n i n t h e l o a n a n d d e p osit m ar k ets f orti fi es m ar k et st a bilit y t hr o u g h
miti g at e d cr e dit ris k of b orr o w ers. Fi n di n gs of B o y d & D e Ni c ol o ( 2 0 0 5),
B o y d et al. ( 2 0 0 6) a n d D e Ni c ol ò & L o u k oi a n o v a ( 2 0 0 7) ar e i n s u p p ort of t h e
c o m p etiti o n-st a bilit y vi e w c o n fir mi n g t h at b a n k ris k-t a ki n g is ass o ci at e d wit h
hi g h er c o n c e ntr ati o n i n t h e b a n ki n g m ar k et. R e c e ntl y, M arti n e z- Mi er a & R e-
p ull o ( 2 0 1 0) i ntr o d u c e d m o d el all o wi n g t h e r el ati o ns hi p b et w e e n c o m p etiti o n
a n d st a bilit y t o b e U-s h a p e d. T his m o d el u ni fi es ris k-s hifti n g e ff e ct pr o p os e d
b y B o y d & D e Ni c ol o ( 2 0 0 5) a n d fr a n c his e v al u e t h e or y i ntr o d u c e d b y K e el e y
( 1 9 9 0). T h er ef or e, m ar k et t h at is t o o c o m p etiti v e as w ell as t o o c o n c e ntr at e d
m a y hi n d er b a n ki n g m ar k et st a bilit y w hi c h w as alr e a d y s u p p ort e d b y r es ults
of Li u et al. ( 2 0 1 3).
M ar k et c o m p etiti o n is, of c o urs e, n ot t h e o nl y d et er mi n a nt of st a bilit y i n
fi n a n ci al m ar k ets. A p art fr o m c o m p etiti o n, m ai nl y m a cr o e c o n o mi c c o n diti o ns
as w ell as g o v er n m e nt al i nt er v e nti o ns ar e, a c c or di n g t o t h e lit er at ur e, a m o n g
t h e s o ur c es of fi n a n ci al m ar k ets’ tr o u bl es. A b o v e all, i n fl ati o n ar y e x pl osi o n,
str o n g d et eri or ati o n i n tr a d e, r a pi d e x p a nsi o n of cr e dit, c urr e n c y s h o c ks a n d
hi g h l e n di n g pr o vi d e d b y c e ntr al b a n k or g o v er n m e nt ar e c o nsi d er e d t o b e f a c-
t ors, oft e n o bs er v a bl e i n e m er gi n g or tr a nsf or m ati o n e c o n o mi es, m a ki n g fr a gil e
b a n ks m or e li k el y t o f ail. I n or d er t o e x a mi n e t h e s o u n d n ess of a n i n di vi d u al
b a n ks, r e g ul at ors of t h e U S us e C A M E L S s yst e m, a m o nit ori n g s yst e m us e d
f or b a n k s c ori n g b as e d o n c a pit al a d e q u a c y, ass et q u alit y, m a n a g e m e nt c a p a-
biliti es, e ar ni n gs, li q ui dit y a n d s e nsiti vit y. T h er ef or e, t h es e c h ar a ct eristi cs ar e
p er c ei v e d t o b e e ffi ci e nt i n si g n alli n g of w hi c h b a n ks ar e pr o n e t o b e hit b y a
crisis f at all y. N e v ert h el ess, fi n a n ci al m ar k et c o m p etiti o n is u n d o u bt e dl y t o b e
m e nti o n e d asi d e of all d et er mi n a nts of t h e fi n a n ci al m ar k ets’ st a bilit y.
T h e o bj e cti v e of t his t h esis is t o e x a mi n e t h e c o m p etiti o n a n d st a bilit y
r el ati o ns hi p b y e m pl o yi n g m ulti pl e c o m p etiti o n m e as ur es. As b ot h vi e ws ar e
s u p p ort e d b y n u m er o us fi n di n gs a n d s e e m t o b e t h e or eti c all y c orr e ct, t h er e m a y
b e n o si m pl e s ol uti o n t o t his t o pi c w hi c h w o ul d u nif y t h es e t w o c o n fli cti n g vi e ws.
M or e o v er, lit er at ur e b as e d o n cr oss-s e cti o n al a n al ysis oft e n c a m e t o di ff er e nt
c o n cl usi o ns t h a n p a p ers usi n g p a n el d at a. T h er ef or e, o ur r es ults b as e d o n p a n el
d at a mi g ht b e s u bst a nti all y di ff er e nt fr o m t h os e d eri v e d fr o m ot h er t y p e of
d at a. Usi n g t h e d at a pr o vi d e d b y Or bis B a n k F o c us d at a b as e, t his t h esis t ests
w h et h er b a n ks t e n d t o t a k e hi g h er ris ks w h e n o p er ati n g i n m or e c o m p etiti v e
m ar k ets, w h et h er hi g h er m ar k et p o w er is ass o ci at e d wit h ris ki er l o a n p ortf oli os
a n d w h et h er b a n ks pr es e nt i n l ess c o m p etiti v e m ar k ets t e n d t o k e e p hi g h er
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e q uit y r ati os. All t h es e h y p ot h es es ar e s u p p ort e d b y t h e lit er at ur e, h o w e v er, as
t h er e is n o c o ns e ns us o n t his t o pi c, o p p osi n g lit er at ur e c a n b e f o u n d as w ell. I n
t his t h esis, t h e m et h o d ol o g y is d es cri b e d i n d et ail as t h e lit er at ur e s h o ws t h at
t h e m et h o d ol o g y c h oi c e d et er mi n es gr e atl y r es ults of t h e a n al ysis. T h e m ai n
g o al is t o e x pl or e h o w b a n ki n g m ar k et r e a cts t o t h e c h a n g e i n c o m p etiti o n.
Pr es e nt e d r es ults ar e als o di vi d e d p er s p e ci ali z ati o n w hi c h b a n ks pr e d o mi n a ntl y
o p er at e i n. T h er ef or e, it m a y h el p t o d e ci d e, w h et h er c o m p etiti o n s h o ul d b e
c h a n g e d b y m e a ns of f urt h er d er e g ul ati o n a n d li b er ali z ati o n w h e n p urs ui n g
c ert ai n b a n ki n g m ar k et f e at ur e ( e. g. st a bilit y or e ffi ci e n c y) a n d w h at p ot e nti al
si d e e ff e cts s u c h p oli c y m a y h a v e o n ot h er c h ar a ct eristi cs of t h e b a n ki n g s e ct or.
T his t h esis st arts wit h lit er at ur e r e vi e w, C h a pt er 2, w hi c h c o nsists of t h e o-
r eti c al a n d e m piri c al lit er at ur e. T h e n, m et h o d ol o g y of t his t h esis is pr es e nt e d,
C h a pt er 3, w h er e o ur r es e ar c h q u esti o ns, esti m ati o n m et h o d ol o g y, c o m p etiti o n
m e as ur es a n d ot h er v ari a bl es ar e i ntr o d u c e d. T his is f oll o w e d b y t h e C h a p-
t er 4 w hi c h d es cri b es d at a a p pli e d i n e m piri c al p art of t h e t h esis. C h a pt er 5
st at es o ur esti m ati o n r es ults a n d dis c ussi o n of t h e fi n di n gs wit h r es p e ct t o r e-
c e nt lit er at ur e. T his c h a pt er is als o e nl ar g e d of a n a d diti o n al a n al ysis. Fi n all y,
c o n cl usi o n p art, C h a pt er 6, s u m m ari z es t h e m ai n p oi nts a n d fi n di n gs of t his
t h esis.
C h a p t er 2
Li t er a t ur e R e vi e w
2. 1 T h e or e ti c al Li t er a t ur e
R e c e ntl y, B er g er et al. ( 2 0 0 9) s u m m ari z e d t h e t w o c o ntr a di cti n g vi e ws o n
w h et h er a n d h o w b a n k c o m p etiti o n i n fl u e n c es b a n k st a bilit y. I n t h e t h e o-
r eti c al lit er at ur e, t h e c o m p etiti o n-fr a gilit y vi e w h as l o n g b e e n pr e v aili n g. It
is s u p p ort e d b y t h e fr a n c his e v al u e p ar a di g m w hi c h is b as e d o n t h e i d e a t h at
b a n ks t a k e li mit e d ris ks t o r e c ei v e s e c ur e a n d st a bl e r e nts i n r et ur n f or t h eir
s er vi c es. I n t h e e n vir o n m e nts wit h hi g h er c o m p etiti o n, t h es e r e nts ar e b ei n g
s plit a m o n g m or e b a n ks. I n or d er t o m ai nt ai n t h e pr e vi o us r e nts, b a n ks t e n d
t o u n d ert a k e m or e ris k y i n v est m e nt w hi c h bri n gs t h e m t h e d esir a bl e l e v el of
r e nts. H o w e v er, t h e o v er all ris k t a k e n b y b a n ks is gr e at er w hi c h l e a ds t o gr e at er
fi n a n ci al i nst a bilit y. M ar c us ( 1 9 8 4) w as a m o n g t h e e arli est i n t his lit er at ur e.
O n e- p eri o d m o d el pr es e nt e d b y t h e a ut h or s h o ws h o w fr a n c his e v al u e d e cr e as es
o n c e b a n ks c h os e t o u n d ert a k e ris ki er i n v est m e nts. C h a n et al. ( 1 9 8 6) s u p p ort e d
t h e fr a n c his e v al u e p ar a di g m b y pr es e nti n g t h at i n cr e as e d c o m p etiti o n r e d u c es
b a n ks’ s ur pl us fr o m i d e ntif yi n g pri m e b orr o w ers w hi c h is t h e r e as o n f or l e n di n g
p ortf oli o d et eri or ati o n. T h e t w o p eri o d m o d el us e d b y K e el e y ( 1 9 9 0) e x pl ai ns
cl e arl y t h at d e cr e as e i n fr a n c his e v al u e l e a ds t o gr e at er ris k-t a ki n g b e h a vi o ur.
T h e or eti c al w or k b y B es a n k o et al. ( 1 9 9 3) s h o ws t h at str o n g er c o m p etiti o n
er o d es als o t h e i nf or m ati o n al r e nts aris e n fr o m r el ati o ns hi p b a n ki n g, t h er ef or e,
ris k-t a ki n g i n c e nti v es ar e str e n gt h e n e d.
S u ar e z ( 1 9 9 4) us e d d y n a mi c m o d el wit h i n fi nit e p eri o ds t o s h o w t h e tr a d e-
o ff b et w e e n fi n a n ci al distr ess a n d m ar k et p o w er. H e ar g u es t h at o n c e m ar k et
p o w er d e cr e as es, e. g. as a r es ult of i n cr e as e d c o m p etiti o n, b a n ks l ar g el y e n-
g a g e i n ris ki er p oli ci es. Si mil arl y, M at ut es & Vi v es ( 2 0 0 0) e x pl or e t h e w a y
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b a n ks’ m ar k et p o w er a ff e cts ris k-t a ki n g wit h m ai n f o c us o n t h e d e p osit m ar-
k et. T h e y ass u m e d t h at b a n ks ar e of li mit e d li a bilit y a n d t h e c osts of p ot e nti al
f ail ur e ar e oft e n s o ci ali z e d w hi c h m e a ns t h at m a n a g e m e nt a n d o w n ers ar e hit
b y t h e c o ns e q u e n c es of t h e f ail ur e o nl y i n li mit e d m a n n er. C o nsi d eri n g t his,
t h e y s u p p ort e d t his vi e w wit h t h e i nt uiti v e ar g u m e nt t h at o n c e r e nts d e cr e as e
t h e b u ff er, ori gi n at e d fr o m a c c u m ul at e d pr o fits, pr ot e cti o n of t h e b a n k a g ai nst
s h o c ks is r e d u c e d. As a r es ult, c o m p etiti o n e n h a n c es b a n k’s fr a gilit y. H ell m a n n
et al. ( 2 0 0 0) d e v el o p e d a d y n a mi c m o d el of m or al h a z ar d b as e d o n w hi c h t h e y
ar g u e t h at c o m p etiti o n c a n c a us e b a n ks t o a ct l ess pr u d e ntl y. T h e y e x pr ess
b eli ef t h at c a pit al r e q uir e m e nts d o n ot s u ffi ci e ntl y r e d u c e i m p a cts of b a n k ers’
g a m bli n g. H e n c e, t h e y r e c o m m e n d d e p osit r at e c o ntr ols t o b e a d d e d as a n
r e g ul at or y m e as ur e. H o w e v er, r es ults of d y n a mi c m o d el of i m p erf e ct c o m p eti-
ti o n, d e v el o p e d b y R e p ull o ( 2 0 0 4), s h o w t h at ris k- b as e d c a pit al r e q uir e m e nts
w or k e ff e cti v el y. T his m e a ns t h at e v e n if b a n k ers c h a n g e t h eir pr ef er e n c e t o-
w ar ds ris ks, e. g. as a r es ult of i n cr e as e d c o m p etiti o n, e q uit y r ati os b as e d o n
ris k- w ei g ht e d ass et of b a n ks c o ntr ol t h e ris k-s hifti n g i n c e nti v es w ell e n o u g h.
Alt er n ati v el y t o t h es e p a p ers, t h e c o m p etiti o n-st a bilit y lit er at ur e s u p p orts
t h e i d e a t h at i n cr e as e d m ar k et p o w er of b a n ks er o d es b a n k st a bilit y. B o y d
& D e Ni c ol o ( 2 0 0 5) pr es e nt e d a m o d el a c c or di n g t o w hi c h b a n ks wit h hi g h er
m ar k et p o w er t e n d t o us e it f or b ot h i n cr e asi n g t h e b orr o wi n g r at es as w ell
as d e cr e asi n g t h e r at es o n d e p osits. T h er ef or e, it mi g ht b e m or e di ffi c ult f or
b orr o w ers t o r e p a y t h e l o a ns w hi c h m a k es t h e l o a n p ortf oli o m or e ris k y. I n a
m or al h a z ar d e n vir o n m e nt ass u m e d b y Sti glit z & Weiss ( 1 9 8 1), i n v est ors w h o
n e e d t o r e p a y hi g h er i nt er ests t e n d t o c o nsi d er pr oj e cts wit h hi g h er r et ur ns
w hi c h ar e, h o w e v er, ass o ci at e d wit h m or e ris k. S u c h tr a nsl ati o n w o ul d l e a d t o
m or e d ef a ults of s u c h pr oj e cts, t h er ef or e, i n hi g h er ris k of f ail ur e f or b a n ks.
P a p er pr es e nt e d b y C a mi n al & M at ut es ( 2 0 0 2) f o c us es o n c o n n e cti o n of
m ar k et p o w er a n d ris k of b a n k f ail ur es. It t a k es i nt o a c c o u nt t h at c o m p etiti o n
m a k es b a n ks t o i n v est i n m o nit ori n g s yst e ms all o wi n g t h e m t o r e d u c e i nf or-
m ati o n as y m m etri es pr o bl e ms. T h e y w er e a bl e t o c o n fir m b ot h c o m p etiti o n-
fr a gilit y as w ell as c o m p etiti o n-st a bilit y vi e ws. O n t h e o n e h a n d, hi g h er m ar k et
p o w er pr o vi d es m or e m o nit ori n g i n c e nti v es, as pr es e nt e d b y C h a n et al. ( 1 9 8 6).
B o y d & D e Ni c ol o ( 2 0 0 5) s u p p ort t his wit h ar g u m e nt t h at m ar k et p o w er l e a ds
t o hi g h er l o a n r at es w hi c h tr a nsl at e i n ris ki er l o a ns pr o vi d e d. A c c or di n g t o t h e
a ut h ors, t h e dir e cti o n of t h e r el ati o ns hi p d e p e n ds o n m o nit ori n g c osts b a n ks
h a v e t o s p e n d.
M arti n e z- Mi er a & R e p ull o ( 2 0 1 0) a m e n d e d m o d el pr es e nt e d b y B o y d &
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D e Ni c ol o ( 2 0 0 5) of ass u m pti o n of i m p erf e ct c orr el ati o n a m o n g b orr o w ers. T h e
h y p ot h esis is b as e d o n f oll o wi n g t h o u g hts. If m or e c o m p etiti v e e n vir o n m e nt
m a k es b a n ks t o r e d u c e i nt er est m ar gi ns, t h es e b a n ks r e c ei v e l ess i nt er est p a y-
m e nts, t h us, b a n ks’ pr o fits ar e r e d u c e d. A c c u m ul at e d e x c essi v e pr o fits m a y
s er v e as a b u ff er a g ai nst n e g ati v e s h o c ks w hi c h m a k e t h e b a n k m or e r esili e nt.
T h er ef or e, n eit h er e x c essi v e m ar k et p o w er n or str o n g c o m p etiti o n s e e m t o e n-
h a n c e b a n k st a bilit y. T h e a ut h ors pr es e nt e d m o d el wit h U-s h a p e r el ati o ns hi p
b et w e e n b a n k c o m p etiti o n a n d ris k of b a n k f ail ur e w hi c h u ni fi es t h es e s e e mi n gl y
c o ntr a di cti n g vi e ws a n d r e pr es e nts t h e b al a n c e b et w e e n t h es e t w o f or c es.
2. 2 E m piri c al Li t er a t ur e
T h er e w er e m a n y e m piri c al r es e ar c h es e x a mi ni n g t h e c o m p etiti o n a n d st a bilit y
r el ati o ns hi p i n b a n ki n g i n d ustr y. I n t h e e m piri c al p art, K e el e y ( 1 9 9 0) us e d
T o bi n’s q as a m e as ur e of b a n k’s m ar k et p o w er w hi c h s h o ws hi g h er v al u es i n
l ess c o m p etiti v e m ar k ets. T o e x a mi n e t h e k e y r el ati o ns hi p h e esti m at e d t h e
e ff e ct of q o n b a n ks’ d ef a ult ris k b ei n g c o nsi d er e d as i n v ers e pr o x y f or m ar k et
b a n k’s st a bilit y. H e f o u n d t h at b a n ks p oss essi n g gr e at er m ar k et p o w er w er e l ess
li k el y t o d ef a ult b as e d o n d at a fr o m U S o v er t h e p eri o d b et w e e n 1 9 7 0 a n d 1 9 8 6.
T his st u d y pr o vi d es e m piri c al e vi d e n c e i n f a v o ur of t h e c o m p etiti o n –fr a gilit y
h y p ot h esis. T h er e is o n e m or e i m p ort a nt i nf or m ati o n i n t his p a p er, K e el e y
( 1 9 9 0) fi n ds t h at m or e p o w erf ul b a n ks o p er at e wit h m or e e q uit y r el ati v e t o
ass ets. T h e e x pl a n ati o n c a n b e t h at l ar g e b a n ks w er e p er c ei v e d as m or e r eli a bl e,
wit h l o w er ris k pr e mi u ms o n u ni ns ur e d c erti fi c at es of d e p osit, t h at’s w h y t h e y
w er e e q ui p p e d wit h m or e c a pit al ’ b u ff er’ a g ai nst e v e nt u al fi n a n ci al distr ess.
U S a n d C a n a di a n b a n ki n g s yst e ms w er e c o m p ar e d i n B or d o et al. ( 1 9 9 3).
Aft er a n al y zi n g d at a f or p eri o d b et w e e n 1 9 2 0 a n d 1 9 8 0, a ut h ors c o n cl u d e d t h at
C a n a di a n b a n ks ar e l ess li k el y t o f ail t h a n U S o n es as t h e C a n a di a n b a n ki n g
i n d ustr y is m or e c o n c e ntr at e d. I n f a ct, a ut h ors c o nsi d er e d t h e C a n a di a n b a n k-
i n g m ar k et a n oli g o p ol y at t h at ti m e. H o w e v er, t his st u d y us es si m pl e n u m b er
of fir ms i n t h e m ar k et t o c o m p ar e t h e m ar k et c o n c e ntr ati o n w hi c h m a y n ot b e
a r eli a bl e i n di c at or.
A n ot h er s u p p ort f or t h e c o m p etiti o n-fr a gilit y h y p ot h esis w as br o u g ht b y
D e ms et z et al. ( 1 9 9 6). T h e y e x a mi n e d t h e r el ati o ns hi p of fr a n c his e v al u e,
i n di c at or of m ar k et p o w er as fr a n c his e v al u e r ef ers t o dis c o u nt e d e x p e ct e d f ut ur e
pr o fits, a n d t h e ris k-t a ki n g b e h a vi o ur. A p pl yi n g T o bi n’s q o n U S b a n ks’ d at a
f or p eri o d fr o m 1 9 8 6 t o 1 9 9 4, t h e y f o u n d t h at b a n ks of hi g h fr a n c his e v al u e h ol d
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m or e c a pit al r el ati v e t o ass ets a n d o p er at e wit h l ess ris k y p ortf oli os l e a di n g t o
l o w er l e v els of o v er all ris k. Als o, n e g ati v e r el ati o ns hi p b et w e e n fr a n c his e v al u e
a n d s yst e mi c ris k r el at e d t o t h e b a n ki n g s e ct or as w h ol e w as o bs er v e d t o b e
n e g ati v e.
Br e w er & S ai d e n b er g ( 1 9 9 6) e x a mi n e r el ati o ns hi p b et w e e n p ortf oli o ris k
a n d t h e fr a n c his e v al u e. T h e ris k c arri e d b y a b a n k w as m e as ur e d b y st a n-
d ar d d e vi ati o n of its o w n st o c k, i. e. t h e m or e ris k ass o ci at e d wit h a b a n k t h e
hi g h er v ol atilit y of its st o c k w as, a n d t h e a ct u al pri c e of b a n k’s st o c k as it
e x pr ess es t h e dis c o u nt e d f ut ur e pr o fits e q ui v al e nt t o t h e fr a n c his e v al u e. T h er e
w as f o u n d n e g ati v e r el ati o ns hi p a m o n g ass ets ris k a n d fr a n c his e v al u e. H o w e v er,
J a y ar at n e & Str a h a n ( 1 9 9 8) st at es t h at aft er U S g o v er n m e nt all o w e d b a n ks t o
e x p a n d g e o gr a p hi c all y a n d b a n ks c o ul d s et u p t h eir br a n c h es st at e wi d e, b a n k
p erf or m a n c e i m pr o v e d si g ni fi c a ntl y wit h p orti o n of n o n- p erf or mi n g l o a ns g o-
i n g d o w n s h ar pl y. T h er ef or e, m or e c o m p etiti v e m ar k et h a d o p p osit e e ff e ct o n
t h e fr a n c his e v al u e t h a n pr e vi o us st u d y c o n cl u d e d. H a n n a n & Pr a g er ( 1 9 9 8)
e x a mi n e d t h e e ff e cts o n d e p osit i nt er est r at es a n d b a n ks’ pr o fit a bilit y as a r e-
s ult of l o w eri n g t h e l e g al b arri ers t o e nt er t h e r e gi o n al b a n ki n g m ar k ets i n l at e
1 9 8 0s a n d e arl y 1 9 9 0s. A ut h ors c o n cl u d e d t h at hi g h er c o m p etiti o n, r es ulti n g
fr o m li b er ali z ati o n of i nt erst at e br a n c hi n g a n d o p er ati o ns, is c o n n e ct e d t o t h e
l o w er pr o fits e ar n e d b y t h e b a n ks a n d p ossi bl e gr o wt h of l o a n l oss es. M or e-
o v er, H ell m a n n et al. ( 2 0 0 0) s h o w t h at aft er fi n a n ci al m ar k et li b er ali z ati o n i n
J a p a n d uri n g 1 9 9 0s, t h e c o m p etiti o n i n cr e as e d t h e b a n ks’ pr o fit a bilit y a n d t h e
fr a n c his e v al u e of b a n ks b as e d d o m esti c all y d e cli n e d. T h e a ut h ors als o e x pr ess
b eli ef t h at t his f a ct c o ntri b ut e d t o t h e E ast Asi a n cris es a n d t o t h e w e a k e ni n g
of t h e J a p a n es e fi n a n ci al s yst e m. I n c o ntr ast t o J a y ar at n e & Str a h a n ( 1 9 9 8),
ei g ht y e ars l at er Di c k ( 2 0 0 6) s h o ws a p ositi v e a n d si g ni fi c a nt r el ati o ns hi p b e-
t w e e n br a n c hi n g d er e g ul ati o n a n d i n cr e as e d r at e of l o a n l oss es r es ulti n g fr o m
t h e Ri e gl e- N e al A ct e ff e cti v e i n U S si n c e 1 9 9 4.
St ai k o ur as & W o o d ( 2 0 0 0) c o m p ar e d t h e Gr e e k a n d S p a nis h b a n ki n g s ys-
t e ms i n t er ms of str u ct ur e, i n fl ati o n, o ut p ut fl u ct u ati o ns a n d pr o fit a bilit y f or
d at a fr o m 1 9 8 0s a n d 1 9 9 0s. B as e d o n st a n d ar d m e as ur es of m ar k et c o n c e ntr a-
ti o n, t h e y i nf err e d t h at S p a nis h b a n k s yst e m w as l ess c o n c e ntr at e d b ut m or e
pr o fit a bl e a n d st a bl e t h a n t h e Gr e e k o n e. T h us, t h e y pr o vi d e c ert ai n e vi d e n c e
f or c o m p etiti o n st a bilit y h y p ot h esis. B e c k et al. ( 2 0 0 6) s u p p ort t his h y p ot h-
esis wit h t h eir cr oss- c o u ntr y a n al ysis of 6 9 c o u ntri es b et w e e n 1 9 8 0 a n d 1 9 9 7.
T h e y e x a mi n e d r el ati o ns hi p b et w e e n b a n k c o n c e ntr ati o n r ati o, b as e d o n t ot al
s h ar e of t h e t o p t hr e e l ar g est b a n ks i n t er ms of ass ets. T h e y s h o w t h at m or e
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c o n c e ntr at e d b a n ki n g s yst e ms ar e l ess li k el y t o g et i n s yst e mi c crisis, h o w e v er,
t h e y d o n ot e x pl ai n t h e c h a n n els t hr o u g h w hi c h t h e c o m p etiti o n i m p a cts t h e
st a bilit y.
A c c or di n g t o Cl a ess e ns & L a e v e n ( 2 0 0 4), hi g h er b a n k c o n c e ntr ati o n, m e a-
s ur e d as a t ot al s h ar e of t h e l ar g est fi v e b a n ks, l e a ds t o m or e i nt e nsi v e c o m-
p etiti o n c a pt ur e d b y t h e H-st atisti c i ntr o d u c e d b y P a n z ar & R oss e ( 1 9 8 7).
D es pit e t h e si g ni fi c a n c e of ori gi n al p ositi v e r el ati o ns hi p, r o b ust n ess a n al ysis
r es ults s h o w e d t h at t his r el ati o ns hi p c a n b e i nsi g ni fi c a nt, t h us, c o n c e ntr ati o n
m e as ur es m a y n ot b e a p pr o pri at e w a y of e x pr essi n g t h e c o m p etiti o n i n b a n ki n g
i n d ustr y.
S c h a e c k et al. ( 2 0 0 6) a p pli e d q uit e di ff er e nt m et h o ds i n e x pl ori n g t h e c o m p e-
titi o n a n d st a bilit y r el ati o ns hi p. First, t h e y d e ci d e d t o us e t h e P a n z ar- R oss e’s
H-st atisti c f or m e as uri n g of b a n ki n g m ar k et c o m p etiti o n. S e c o n d, t h e y e m-
pl o y e d l o git m o d el a n d d ur ati o n a n al ysis w hi c h is b as e d o n i d e a t h at t h e m or e
st a bl e s yst e ms w or k l o n g er wit h o ut cris es. Usi n g p a n el d at a fr o m 3 8 c o u ntri es
c oll e ct e d f or p eri o d fr o m 1 9 8 0 t o 2 0 0 3, t h e y c o n cl u d e d t h at m or e c o m p etiti v e
m ar k ets e x p eri e n c e cris es l ess oft e n a n d t h e s ur vi v al of s u c h b a n ki n g s yst e ms
is l o n g er.
Di ff er e nt s a m pl e w as us e d b y B o y d et al. ( 2 0 0 6) t o e x a mi n e t h e i nt er c o n-
n e cti o n b et w e e n c o m p etiti o n a n d fi n a n ci al fr a gilit y. D es pit e t h e f a ct t h at t h e
s a m pl e us e d c o nsists of t w o s u bs ets, cr oss-s e cti o n al o bs er v ati o ns of 2, 5 0 0 U S
b a n ks fr o m y e ar 2 0 0 4 a n d p a n el d at a r e c or ds of 2, 6 0 0 i n y e ars fr o m 1 9 9 3 t o
2 0 0 4, t h e r es ults w er e c o nsist e nt f or b ot h s u bs ets. It w as f o u n d p ositi v e r el a-
ti o ns hi p b et w e e n c o n c e ntr ati o n, m e as ur e d b y st a n d ar d c o n c e ntr ati o n m e as ur es,
a n d t h e ris k-t a ki n g b e h a vi o ur of a b a n k. B a n ks pr es e nt i n m ar k ets wit h hi g h er
c o m p etiti o n, e x pr ess e d b y t h e H er fi n d a hl- Hirs c h m a n n i n d e x, t ur n e d o ut t o b e
t a ki n g l ess ris k, t h us, w er e l ess li k el y t o g o b a n kr u pt. T h e ris k ass o ci at e d wit h
a p arti c ul ar b a n k w as m e as ur e d b y t h e i n v ers e Z-i n d e x.
B as e d o n p a n el d at a of 1 0, 0 0 0 b a n k- y e ar o bs er v ati o ns f or 1 3 3 c o u ntri es
fr o m p eri o d o v er y e ars 1 9 9 3- 2 0 0 4, D e Ni c ol ò & L o u k oi a n o v a ( 2 0 0 7) s h o w t h at
r el ati o ns hi p b et w e e n c o n c e ntr ati o n a n d li k eli h o o d of b a n k f ail ur e o bs er v e d b y
B o y d et al. ( 2 0 0 6) is e v e n str o n g er w h e n c o ntr olli n g f or o w n ers hi p str u ct ur e
a n d c orr e cti n g f or st at e- o w n e d b a n ks wit h d o mi n a nt m ar k et p ositi o n. A ut h ors
als o f o u n d t h at ris k pr o fil es of f or ei g n pri v at el y o w n e d b a n ks ar e hi g h er t h a n
c o m p ar a bl e d o m esti c all y b as e d st at e- o w n e d b a n ks.
A d diti o n al s u p p ort of c o m p etiti o n-st a bilit y t h e or y bri n gs Ji m é n e z et al.
( 2 0 0 7). Si mil arl y t o B o y d et al. ( 2 0 0 6), t h e y m e as ur e d b ot h m ar k et c o n c e ntr a-
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ti o n a n d c o m p etiti o n, h o w e v er, i nst e a d of H er fi n d a hl- Hirs c h m a n n i n d e x, L er n er
i n d e x w as a p pli e d. B a n ks’ distr ess, or r at h er b a n ks’ ris k-t a ki n g b e h a vi or, w as
c a pt ur e d b y r ati o of n o n- p erf or mi n g l o a ns t o t ot al l o a n c o m m o nl y r ef err e d as
N P L r ati o. B as e d o n S p a nis h b a n ks’ d at a f or p eri o d 1 9 8 8- 2 0 0 3, t h e y f o u n d
t h at N P L r ati o d o es n ot d e p e n d o n st a n d ar d c o n c e ntr ati o n r ati os, n e v ert h e-
l ess, t h er e w as f o u n d a n e g ati v e d e p e n d e n c e b et w e e n c o m p etiti o n a n d b a n ks’
ris k-t a ki n g. T h us, t h e m or e m ar k et p o w er b a n k p oss ess es, t h e l o w er r at e of
n o n- p erf or mi n g l o a ns it h as i n its p ortf oli o.
I nt er esti n g fi n di n gs w er e br o u g ht b y Ye y ati & Mi c c o ( 2 0 0 7). T h e y a n a-
l y z e L ati n A m eri c a n b a n ki n g m ar k et d uri n g 1 9 9 0s, t h e p eri o d of a c c el er at e d
c o n c e ntr ati o n a n d f or ei g n p e n etr ati o ns. Usi n g t h e P a n z ar- R oss e’s H-st atisti c
f or m e as uri n g t h e m ar k et c o m p etiti o n, t h e a ut h ors c o n cl u d e d t h at i n cr e as e d
c o n c e ntr ati o n di d n ot w e a k e n t h e c o m p etiti o n. Als o, it w as f o u n d t h at i n-
d ustr y c o m p etiti o n w as n e g ati v el y ass o ci at e d wit h b a n k ris k. M or e o v er, t h er e
w as o bs er v e d a p ositi v e li n k b et w e e n f or ei g n p e n etr ati o n a n d b a n ki n g s e ct or
st a bilit y.
B er g er et al. ( 2 0 0 9) s h o ws t h at di ff er e nt m et h o ds a p pli e d i n c arr yi n g o ut
a r es e ar c h c a n l e a d t o di ff er e nt r es ults. I n t h eir st u d y, L er n er i n d e x a n d
H er fi n d a hl- Hirs c h m a n n i n d e x w er e us e d f or m e as uri n g m ar k et c o m p etiti o n w hil e
b a n ks’ ris k a v ersi o n w as e x pr ess e d b y N P L r ati o a n d Z-i n d e x. B y e x a mi n ati o n
of 8, 2 3 5 b a n ks fr o m 2 3 c o u ntri es t h e y r e a c h e d t o c o n fli cti n g fi n di n gs s u p p orti n g
b ot h c o m p etiti o n-st a bilit y a n d c o m p etiti o n-fr a gilit y vi e ws.
T h e e ff e ct of e ntr y b arri ers r e m o v al a n d d er e g ul ati o n of fi n a n ci al s er vi c es
o n c o m p etiti o n a n d e ffi ci e n c y i n t h e E ur o p e a n U ni o n b a n ki n g m ar k et e x a mi n e
C as u & Gir ar d o n e ( 2 0 0 9). T h e r e g ul at or y c h a n g es b o ost e d c o ns oli d ati o n tr e n d
w hi c h di d n ot n e c ess aril y c a us e i n cr e as e i n m ar k et c o m p etiti o n a n d b a n ks’
e ffi ci e n c y. E m pl o yi n g b ot h st a n d ar d c o n c e ntr ati o n r ati os a n d P a n z ar- R oss e H-
st atisti c o n d at a fr o m m a y or E U b a n ki n g m ar k ets o v er t h e p eri o d fr o m 1 9 9 7
t o 2 0 0 3, a ut h ors s h o w t h at c o n c e ntr ati o n m a y n ot a ff e ct l e v el of c o m p etiti o n
a n d t h at t h er e is littl e e vi d e n c e t h at m or e e ffi ci e nt b a n k s yst e ms ar e t h e m or e
c o m p etiti v e o n es.
A d diti o n all y, Ariss ( 2 0 1 0) e x a mi n es h o w hi g h er d e gr e e of m ar k et p o w er
i m p a cts b a n k e ffi ci e n c y a n d st a bilit y i n e m er gi n g c o u ntri es. B as e d o n d at a
fr o m 8 2 1 b a n ks i n 6 0 c o u ntri es o v er t h e p eri o d fr o m 1 9 9 9 t o 2 0 0 5, t h e r es ults
s u g g est t h at i n cr e as e i n m ar k et p o w er bri n gs hi g h er st a bilit y i n b a n ki n g s ys-
t e m a n d i n cr e as e d pr o fit a bilit y. T h er e w er e, h o w e v er, o bs er v e d si g ni fi c a nt c ost
i n e ffi ci e n ci es. T h e a ut h or st at es t h at str ess e d b a n ki n g s yst e ms i n d e v el o pi n g
2. Lit er at ur e R e vi e w 1 0
e c o n o mi es m a y b e h el p e d b y all o wi n g t h e m t o c o ns oli d at e, t h us, h e cl e arl y
s u p p orts c o m p etiti o n fr a gilit y vi e w.
Li u et al. ( 2 0 1 3) pr es e nt fi n di n gs c o nsist e nt wit h t h e t h e or y p u blis h e d b y
M arti n e z- Mi er a & R e p ull o ( 2 0 1 0) w hi c h s u p p orts U-s h a p e r el ati o ns hi p b et w e e n
ris k a n d c o m p etiti o n. T h e a ut h ors a p pli e d Z-i n d e x m e as ur e of o v er all ris k
a n d L er n er i n d e x t o c a pt ur e t h e m ar k et p o w er of i n di vi d u al b a n ks. B as e d
o n d at a of 1 0 E ur o p e a n c o u ntri es i n t h e p eri o d 2 0 0 0- 2 0 0 8 a n d c o ntr olli n g f or
b a n k s p e ci fi c a n d r e gi o n al s p e ci fi c v ari a bl es, a n o n-li n e ar r el ati o ns hi p b et w e e n
b a n k c o m p etiti o n a n d st a bilit y w as f o u n d. T h er ef or e, i n r el ati v el y c o m p etiti v e
m ar k ets, t h e f urt h er i n cr e as e of c o m p etiti o n c o ntri b ut es t o m ar k et fr a gilit y,
w h er e as m ar k ets wit h l a c k of c o m p etiti o n ar e e x p e ct e d t o b e m or e st a bl e w h e n
c o m p etiti o n str e n gt h e ns.
F u n g á č o v á & Weill ( 2 0 1 3) f o c us e d o n b a n k f ail ur es i n R ussi a o v er t h e p eri o d
fr o m 2 0 0 1 t o 2 0 0 7. T h eir d e p e n d e nt v ari a bl e w as a d u m m y v ari a bl e of b a n k
f ail ur e, e q u al t o o n e if a b a n k li c e ns e w as r e v o k e d i n o n e c as e a n d w h e n e q uit y
r ati o w as l ess t h a n 1 0 % i n ot h er c as e. T h us, l o git m o d el w as us e d. C a pt uri n g
t h e c o m p etiti o n b y L er n er i n d e x, t h e y f o u n d t h at m or e i nt e nsi v e c o m p etiti o n i n
t h e m ar k et c o ntri b ut es t o u n d er mi ni n g of t h e fi n a n ci al st a bilit y, h e n c e, e vi d e n c e
s u p p orti n g c o m p etiti o n-fr a gilit y vi e w.
E m piri c al r es ults s u p p ort b ot h c o m p etiti o n-st a bilit y a n d c o m p etiti o n-fr a gilit y
vi e ws. As C arl etti & H art m a n n ( 2 0 0 2) p oi nt o ut, t his lit er at ur e c a n b e di vi d e d
i nt o f o ur gr o u ps: t h e first gr o u p us es r e gr essi o n of b a n k ris k m e as ur e o n b a n k
m ar k et p o w er m e as ur e, t h e s e c o n d t y p e ass ess es i n fl u e n c e of m er g ers or b a n ks
of hi g h er si z e o n p ot e nti al di v ersi fi c ati o n a n d ris k r e d u cti o n e ff e cts, t h e t hir d
t y p e of lit er at ur e e m pl o ys cr oss-s e cti o n al s a m pl es fr o m c o u ntri es wit h di ff er e nt
c o m p etiti o n t o dis c uss t h e e ffi ci e n c y a n d ris k i n b a n ki n g i n d ustr y a n d fi n all y
f o urt h gr o u p us es b a n k st o c k r et ur n c orr el ati o ns t o e x pr ess s yst e mi c ris k w hil e
li n ki n g it t o t h e m ar k et c o n c e ntr ati o n.
Of c o urs e, c o m p etiti o n is n ot t h e o nl y d et er mi n a nt of b a n ki n g st a bilit y. F or
e x a m pl e C a pri o & H o n o h a n ( 1 9 9 9), p a p er e x pl ori n g pr e dis p ositi o ns t o fi n a n-
ci al s e ct or di ffi c ulti es i n e m er gi n g m ar k ets, di vi d es c a us es of b a n ki n g pr o bl e ms
i n v ol atilit y of t h e b a n ki n g e n vir o n m e nt a n d d e gr e e of p oliti c al i nt erf er e n c e i n
b a n k r e g ul ati o n. T h e e n vir o n m e nt v ol atilit y is u n d erst o o d as m a cr o e c o n o mi c
fl u ct u ati o ns a n d fr e q u e n c y of r e gi m e c h a n g es. A p art fr o m m a cr o e c o n o mi c
s h o c ks, G o n z ál e z- H er m osill o et al. ( 1 9 9 7) m e nti o ns r a pi d gr o wt h of cr e dit a n d
c o nt a gi o n e ff e cts a m o n g f a ct ors m a ki n g fr a gil e b a n ks m or e li k el y t o f ail, t h er e-
f or e, e ff e cts w hi c h u n d er mi n e fi n a n ci al s e ct or st a bilit y. R a pi d cr e dit gr o wt h is
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s u g g est e d t o b e a n i n di c at or of fi n a n ci al m ar k ets tr o u bl es als o b y H a us m a n n
& G a vi n ( 1 9 9 5) a n d S a c hs et al. ( 1 9 9 6). K u nt & D etr a gi a c h e ( 1 9 9 9) att e m pts
t o c o nstr u ct a r eli a bl e s yst e m f or m o nit ori n g b a n ki n g s e ct or fr a gilit y. I n t his
st u d y, c urr e n c y c oll a ps e, i n fl ati o n ar y e x pl osi o n a n d str o n g tr a d e d et eri or ati o n
ar e c o nsi d er e d t o b e el e m e nts c o ntri b uti n g t o o v er all fr a gilit y. H o n o h a n ( 2 0 0 0)
di vi d es i n di c at ors of a fi n a n ci al s yst e m fr a gilit y s yst e m ati c all y i nt o t hr e e gr o u ps
b as e d o n t h e s o ur c e of crisis. Distr ess c o mi n g fr o m m a cr o e c o n o mi c pr o bl e ms is
li n k e d wit h hi g h l o a n-t o- d e p osit r ati os i n h o m e or f or ei g n c urr e n c y a n d a g ai n
hi g h gr o wt h r at es of cr e dit. Cris es arisi n g fr o m g o v er n m e nt i nt er v e nti o ns ar e
ass o ci at e d wit h i n cr e as e d g o v er n m e nt b orr o wi n g a n d l e n di n g pr o vi d e d b y c e n-
tr al b a n k t o t h e b a n ki n g s yst e m. H o w e v er, n o a b n or m al b e h a vi or w as f o u n d
t o b e c orr es p o n di n g wit h t hir d t y p e ori gi n of cris es w hi c h is mi cr o e c o n o mi c
pr ess ur e. Fi n all y, v ari o us b a n k c h ar a ct eristi cs ar e e x a mi n e d i n R oj as- S u ar e z &
Weis br o d ( 1 9 9 8) wit h a vi e w t o fi n di n g i n di c at ors r e pr es e nti n g distr ess i n b a n k-
i n g s e ct or. T his p a p er s u g g ests t h at d e p osit i nt er est r at e, i nt er est r at e s pr e a d
b et w e e n l e n di n g a n d d e p osits, gr o wt h of cr e dit a n d i nt er- b a n k d e bt pr o vi d e
b ett er si g n als of b a n k str e n gt hs t h e n C A M E L S s yst e m. T his is a m o nit ori n g
s yst e m us e d f or b a n k s c ori n g b as e d o n c a pit al a d e q u a c y, ass et q u alit y, m a n-
a g e m e nt c a p a biliti es, e ar ni n gs, li q ui dit y a n d s e nsiti vit y a p pli e d b y r e g ul at ors
of t h e U S.
C h a p t er 3
M e t h o d ol o g y
3. 1 R e s e ar c h Q u e s ti o n s
I n t his s e cti o n, t h e l o gi c of o ur h y p ot h es es a n d t h eir i nt uiti o n ar e e x pl ai n e d.
T h e y ai m t o d es cri b e t h e w a y b a n ks a d a pt t o i n cr e as e d c o m p etiti o n. All
t hr e e h y p ot h es es aris e eit h er fr o m c o m p etiti o n-st a bilit y or c o m p etiti o n-fr a gilit y
vi e ws, h e n c e, t h er e ar e t h e ori es a n d e m piri c al e vi d e n c e b ot h s u p p orti n g a n d
dis pr o vi n g t h e m as pr es e nt e d i n S e cti o ns 2. 1 a n d 2. 2.
I s C o m p e ti ti o n a S o ur c e of B a n ki n g Fr a gili t y ?
T h e first h y p ot h esis is b as e d o n t h e i d e a t h at u n d er t h e c o n diti o ns of i n cr e as e d
c o m p etiti o n, m a n a g e m e nt fi n ds h ar d er t o d eli v er pr es et pr o fits. I n or d er t o
e ar n t h e pr o mis e d pr o fits, m a n a g e m e nt m a y t e n d t o u n d ert a k e a n i n v est m e nts
c arr yi n g hi g h er pr o fits b ut als o hi g h er ris ks w hi c h i n cr e as es t h e ris k pr o fil e of a
b a n k a n d ,t h er ef or e, als o pr o b a bilit y of its f ail ur e. A hi g hl y c o m p etiti v e s e ct or
mi g ht b e r el ati v el y ri c h er i n s u c h b a n ks w hi c h m a k es it l ess st a bl e. F oll o wi n g
t his l o gi c, b a n ks o p er ati n g i n s e ct ors wit h hi g h er c o m p etiti o n ar e ass o ci at e d
wit h hi g h er ris k pr o fil es a n d m a k e t h e s e ct or l ess st a bl e w hi c h is i n li n e wit h
t h e c o m p etiti o n-fr a gilit y t h e or y a n d f or m ul at es o ur first h y p ot h esis.
D o e s C o m p e ti ti o n R e d u c e L o a n P or tf oli o Ri s k ?
T h e s e c o n d h y p ot h esis s p e ci fi es t h e r el ati o ns hi p b et w e e n l o a n p ortf oli o ris k a n d
c o m p etiti o n. I n g e n er al, o n e of t h e w a ys c o m p a ni es c a n c o m p et e is i n t er ms of
pri c e. I n t h e b a n ki n g e n vir o n m e nt, t his c o ul d b e tr a nsl at e d i nt o i nt er est r at e
c o m p etiti o n. I n s h ort, b a n ks o p er ati n g i n t h e e n vir o n m e nt of hi g h er c o m p e-
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titi o n t e n d t o s et t h e i nt er est r at e o n l o a ns u n d er t h e i nt er est r at e o ff er e d b y
t h eir c o m p etit ors. I n c o ntr ast t o t h at, t h er e ar e b a n ks w hi c h d o n ot h a v e t o
c o m p et e h ar d m a y r e m ai n t h e l o a n i nt er est r at es r el ati v el y hi g h er. A c c or di n g
t o t h e c o m p etiti o n-st a bilit y t h e or y, b usi n ess es fi n a n c e d t hr o u g h s u c h u n c o m-
p etiti v e b a n ki n g s e ct or m a y b e m or e li k el y t o d ef a ult d u e t o t h e a d diti o n al
i nt er est r at es c osts. As t h e ris k of t h e l o a n p ortf oli o is d eri v e d fr o m t h e ris k
pr o fil e of t h e b usi n ess es t h es e l o a ns w er e pr o vi d e d t o, l a c k of c o m p etiti o n i n fl u-
e n c es, t hr o u g h t h e i nt er est r at e, t h e ris k of l o a n p ortf oli o. T h er ef or e, u n d er t h e
s e c o n d h y p ot h esis t h e l o w er c o m p etiti o n r es ults i n hi g h er l o a n p ortf oli o ris k.
D o B a n k s wi t h M ar k e t P o w er H a v e Hi g h er E q ui t y R a ti o s ?
U n d er t h e t hir d h y p ot h esis, b a n ks pr es e nt i n l ess c o m p etiti v e m ar k ets h a v e
hi g h er e q uit y r ati o. T h e i nt uiti o n b e hi n d st e ms fr o m fr a n c his e v al u e t h e or y.
B a n ks o p er ati n g wit h c ert ai n m ar k et p o w er ar e a bl e t o us e t his p o w er t o pri c e
t h eir pr o d u cts hi g h er or a v oi d ris k y i n v est m e nts. Eit h er t h e y e ar n e xtr a or di-
n ar y pr o fit or t h e y ar e of s af er ris k pr o fil e. T h e r es ult of b ot h w a ys is hi g h er
s h ar e v al u e a n d l o w er c osts of e q uit y fi n a n ci n g. At t h e s a m e ti m e, as t h es e
b a n ks d o n ot n e e d t o c o m p et e wit h ot h ers, t h e y d o n ot n e e d t o o p er at e wit h
a d diti o n al ris k arisi n g fr o m i n cr e as e d l e v er a g e w hi c h w o ul d i n cr e as e t h eir pr of-
its. H a vi n g n o ris k i n l osi n g c ust o m ers, t h e y mi g ht si m pl y s et t h eir pri c es
hi g h er wit h o ut i n cr e asi n g t h e ris k e x c essi v el y.
3. 2 C o m p e ti ti o n M e a s ur e s
L er n er I n d e x
L er n er i n d e x is t h e m ost k n o w n a n d us e d c o m p etiti o n m e as ur e of t h os e a p pli e d
i n t his t h esis. It w as i ntr o d u c e d b y L er n er ( 1 9 3 4) as a w a y t o e x pr ess m ar k et
p o w er of a m o n o p olist. If m ar k et p o w er is pr es e nt, fir m is a bl e t o pri c e its
pr o d u cti o n a b o v e t h e m ar gi n al c osts. T his l o gi c w as tr a nsl at e d als o t o ot h er
m ar k et str u ct ur es w h er e p erf e ct c o m p etiti o n a n d p ur e m o n o p ol y s er v e r at h er
as a b e n c h m ar ks. M ost m ar k et str u ct ur es fit b et w e e n t h es e t w o e xtr e m es,
t h us, fir ms o p er ati n g i n s u c h m ar k ets p oss ess at l e ast s o m e m ar k et p o w er. I n
g e n er al, it is ass u m e d t h at a fir m e nj o ys l ess m ar k et p o w er wit h i n cr e asi n g
c o m p etiti v e n ess i n t h e m ar k et. R e g ar di n g its a p pli c ati o n, m ar k et c o m p etiti o n
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of a n y i n d ustr y t y p e c a n b e c a pt ur e d b y L er n er i n d e x as it e x pr ess es p er c e nt a g e
m ar k u p.
T o e x pr ess d e p osits m ar k et c o m p etiti o n, a p pr o a c h d e v el o p e d b y I w at a ( 1 9 7 4)
a n d A p p el b a u m ( 1 9 8 2) w as us e d. I n t his s etti n g, b a n k b s ets t h e c o m bi n ati o n
of pri c e c h ar g e d p b a n d q u a ntit y pr o d u c e d q b t o m a xi mi z e pr o fits b as e d o n its
c ost str u ct ur e a n d o v er all l e v el of c o m p etiti o n i n t h e m ar k et. B a n ks i n t h e
i n d ustr y s ol v e
m a x
q b
Π b = p (Q, z ) − c (q b , wb ),
w h er e p ( ) is i n v ers e d e m a n d f u n cti o n, b q b = Q is i n d ustr y o ut p ut, z is v e ct or
of e x o g e n o us v ari a bl es i n fl u e n ci n g d e m a n d, c ( ) is a c ost f u n cti o n a n d w b is a n
i n p ut pri c e v e ct or. Fr o m t h e first or d er c o n diti o n w e g et
p b = c (q b , wb ) −
Θ b
, ( 3. 1)
w h er e Θ b =
∂ Q / ∂ q b
Q / q b
r ef ers t o c o nj e ct ur al el asti cit y of i n d ustr y o ut p ut wit h r e-
s p e ct t o t h e b a n k’s b o ut p ut a n d = ∂ Q / ∂ p
Q / p
is pri c e el asti cit y of d e m a n d. T h e n
L ≡ − Θ b / is t h e L er n er i n d e x. A n g eli ni & C et or elli ( 2 0 0 3) a p pli e d f oll o wi n g
s p e ci fi c ati o n o n pr o d u cti o n t e c h n ol o g y of t hr e e i n p uts ( d e p osits, c a pit al a n d
l a b o ur) usi n g tr a ns-l o g s p e ci fi c ati o n f or t h e c ost f u n cti o n.
l n(c b ) = c 0 + s 0 l n(q b ) +
s 1
2
l n2 (q b ) +
3
i= 1
c i l n(w i b) + l n(q b )
3
i= 1
s i+ 1 l n(w i b)




c i+ 6 l n
2 (w i b) +
d
c d d u m m y d
( 3. 2)
T h e d u m m y v ari a bl e is a z er o- o n e t y p e a n d all o ws us t o c o ntr ol f or p o-
t e nti al m ar k et p o w er h et er o g e n eit y as w e stri v e f or r es ults v ar yi n g b y b a n k’s
s p e ci ali z ati o n a n d c o u ntr y of b a n k’s ori gi n.




s 0 + s 1 l n q b +
3
i= 1
s i+ 1 l n w i b +
d
λ d d u m m y d , ( 3. 3)
w h er e w e g et t h e m ar gi n al c ost b ei n g t h e first e x pr essi o n o n t h e ri g ht- h a n d si d e
a n d λ d r e pr es e nts t h e a v er a g e esti m at e d v al u e f or p arti c ul ar gr o u p. E q u ati o ns
3. 2 a n d 3. 3 ar e esti m at e d si m ult a n e o usl y t hr o u g h 3 S L S t o a d dr ess t h e p ossi bl e
c orr el ati o n of u n o bs er v e d err or wit h t h e e x pl a n at or y v ari a bl es, w h er e p b a n d
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l n(c b ) ar e c o nsi d er e d e n d o g e n o us v ari a bl es a n d all t h e e x pl a n at or y v ari a bl es ar e
us e d as i nstr u m e nts.
P a n z ar- R o s s e’ s H- s t a ti s ti c
Ver y g e n er al t est f or m ar k et p o w er is i m pli e d b y P a n z ar- R oss e m o d el f e at ur e d
b y P a n z ar & R oss e ( 1 9 8 7). It is b as e d o n i d e a t h at e v er y c h a n g e i n i n p ut pri c es
is f oll o w e d b y q ui c k a n d si g ni fi c a nt m o v e m e nt of t h e s a m e dir e cti o n i n pri c es
of pr o d u cts a n d s er vi c es pr o vi d e d i n str o n gl y c o m p etiti v e m ar k et. I n c as e of
t h e o p p osit e m ar k et b e n c h m ar k, m o n o p ol y, t h er e is l o w, if a n y, o ut p ut pri c es
r es p o ns e t o t h e i n p ut pri c e c h a n g es as m o n o p olist is n ot f or c e d t o a n d d o es
n ot ris k l oss of m ar k et s h ar e. Of c o urs e, w e c a n e x p e ct t h at t h e i n p ut- o ut p ut
pri c es r es p o ns e, m e as ur e d b y H-st atisti c, will r es ult t o b e b et w e e n z er o a n d o n e
as b ot h p erf e ct c o m p etiti o n a n d m o n o p ol y ar e r ar e m ar k et str u ct ur es.
I n b a n ki n g e n vir o n m e nt, t h e P a n z ar- R oss e m o d el w as a p pli e d b y Bi k k er
et al. ( 2 0 1 2) o n u n b al a n c e d p a n el d at a t a k e n fr o m B a n ks c o p e d at a b as e, pr e-
d e c ess or of Or bis B a n k F o c us d at a b as e. As w e us e si mil ar d at a fr o m t h e s a m e
d at a b as e it m a y b e us ef ul t o f oll o w t h e lit er at ur e m ost utili z e d m o d el s p e ci fi c a-
ti o n of t h os e pr es e nt e d i n Bi k k er et al. ( 2 0 1 2). T h us, o ur P a n z ar- R oss e m o d el
s p e ci fi c ati o n is:
l n(T R / T A ) = α +
n
i= 1
β i l n w i +
j
γ l n C F j + δ l n T A + , ( 3. 4)
w h er e T R is t ot al r e v e n u e, w i t h e i− t h i n p ut f a ct or pri c e, C F t h e ot h er fir m-
s p e ci fi c c o ntr ol f a ct ors, a n d T A st a n ds f or t ot al ass ets. R oss e & P a n z ar ( 1 9 7 7)
s h o ws t h at t h e c o m p etiti v e str u ct ur e of t h e m ar k et is r e fl e ct e d b y t h e s u m of




β i ( 3. 5)
I n b a n ki n g i n d ustr y, t his s p e ci fi c ati o n w as us e d als o b y M ol y n e u x et al. ( 1 9 9 4),
Bi k k er et al. ( 1 9 9 8), Bi k k er & H a af ( 2 0 0 2), Cl a ess e ns & L a e v e n ( 2 0 0 4) a n d
S c h a e c k et al. ( 2 0 0 6). A c c o u nti n g f or b a n k’s si z e b y i n cl u di n g t h e t ot al ass ets
v ari a bl e is c o nsi d er e d as str o n g i m pr o v e m e nt c o m p ar e d t o t h e ori gi n al m o d el.
W h e n esti m ati n g t his m o d el, O L S r e gr essi o n w as a p pli e d. Bi k k er et al. ( 2 0 1 2)
s u g g ests a p pl yi n g F G L S t o d e al wit h h et er os k e d asti cit y. H o w e v er, as u n bi as e d
esti m at es of t h e P a n z ar- R oss e’s H-st atisti c is s u ffi ci e nt f or o ur p ur p os es, t h er e
ar e n o f urt h er st e ps u n d ert a k e n f or a d dr essi n g its st atisti c al si g ni fi c a n c e. T h e
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f a ct t h at t h e r e gr essi o n c o e ffi ci e nts, o ur P a n z ar- R oss e’s H-st atisti c is c o m p os e d
of, ar e u n bi as e d w as c h e c k e d b y D ur bi n- W u- H a us m a n t est f or e n d o g e n eit y.
B o o n e C o m p e ti ti o n M e a s ur e
I d e a b e hi n d B o o n e’s m o d el is t h at m or e e ffi ci e nt fir ms, m e a ni n g t h os e o p er ati n g
wit h l o w er m ar gi n al c osts, c a n eit h er i n v est m or e r es o ur c es t o g et hi g h er m ar k et
s h ar e or c a n g et t h e s h ar e b y l o w eri n g t h eir pri c es. T his d e p e n d e n c e is str o n g er
t h e m or e c o m p etiti v e pr ess ur e is pr es e nt i n t h e m ar k et. T his c o m p etiti o n
m e as ur e d e v el o p e d b y B o o n e ( 2 0 0 8) p uts n o m or e r e q uir e m e nts o n d at a t h a n
pri c e c osts m ar gi n m o d els a n d s e e ms t o b e t h e or eti c all y c orr e ct at t h e s a m e
ti m e. I n o ur s p e ci fi c ati o n, i ns pir e d b y V a n L e u v e nst eij n et al. ( 2 0 1 1), w e ass u m e
a b a n ki n g i n d ustr y w h er e b a n k i pr o d u c es a p ortf oli o of pr o d u cts q i, c o m p et es
i n C o ur n ot st yl e, f a c es a li n e ar d e m a n d c ur v e,
p (q i, qj = i) = a − b q i − d
j = i
q j , ( 3. 6)
h as c o nst a nt m ar gi n al c osts m c i a n d m a xi mi z es pr o fits Π i = ( p i − m c i)q i w h er e
t h e c h oi c e v ari a bl e is q i a n d w e ass u m e b ot h a > m c i, 0 < d ≤ b . Fr o m t h e
first- or d er c o n diti o n f or N as h e q uili bri u m i n t h e C o ur n ot c o m p etiti o n w e g et
a − 2 b q i − d
i= j
q j − m c i = 0 . ( 3. 7)
If q i > 0 f or all of t h e N b a n ks t h e n
q i(c i) =
( 2b / d − 1) a − ( 2b / d + N − 1) m c i + j m c j
( 2b + d (N − 1))( 2 b / d − 1)
. ( 3. 8)
I n t his m ar k et, c o m p etiti o n is hi g h er w h e n t h e s er vi c es pr o d u c e d b y v ari o us
b a n ks ar e cl os er s u bstit ut es, d i n cr e as es, or w h e n c osts r e q uir e d t o e nt er t h e
m ar k et d e cr e as es. B o o n e et al. ( 2 0 0 4) pr o v e d t h e m o d el i nt uiti o n t h at m or e
e ffi ci e nt b a n ks’ s h ar es i n cr e as e w h e n eit h er s er vi c e s u bstit uti o n is str o n g er or
e ntr a n c e c osts ar e l o w er. T h us, w e es f oll o wi n g r el ati o ns hi p:
l n(s i) = α + β l n(m c i), ( 3. 9)
w h er e s i = p iq i/ j p j q j is t h e m ar k et s h ar e of b a n k i s o w e e x p e ct β , r ef err e d
as B o o n e i n di c at or, t o b e n e g ati v e. As m ar gi n al c osts ar e a g ai n u n o bs er v a bl e,
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w e us e tr a nsl o g c ost f u n cti o n ( T C F), b as e d o n V a n L e u v e nst eij n et al. ( 2 0 1 1),
of t h e f oll o wi n g f or m:
























γ j k h l n(x i j t) l n(x i k t)d
h
i + v it,
( 3. 1 0)
w h er e c osts c hit r ef er t o p arti c ul ar b a n k i i n y e ar t of t y p e h . T h er e is a c o m-
m er ci al, c o o p er ati v e, i n v est m e nt, m ort g a g e, s a vi n g a n d ass et m a n a g e m e nt &
pri v at e b a n ki n g t y p e of a b a n ks. I n d e x e d v ari a bl es d ar e d u m m y v ari a bl es
all o wi n g us t o disti n g uis h b et w e e n b a n k t y p es a n d ti m e p eri o ds. T h e e x pl a n a-
t or y v ari a bl es x i k t r e pr es e nt t hr e e gr o u ps of v ari a bl es: b a n k o ut p ut c o m p o n e nt
K 1 ( e. g. l o a ns, s e c uriti es a n d ot h er s er vi c es), i n p ut pri c es K 2 ( e. g. w a g e r at es,
d e p osit r at es a n d ot h er e x p e ns es) a n d c o ntr ol v ari a bl es K − K 1 − K 2 s u c h as
e q uit y r ati o. O ut p ar a m et ers α h , β j h a n d γ j k h v ar y wit h b a n k t y p e h . T h e y
w er e n’t s et r estri cti n g c o n diti o ns as i n V a n L e u v e nst eij n et al. ( 2 0 1 1) s u c h as
h o m o g e n eit y i n t h e i n p ut pri c es a n d c ost- e x h a usti o n. C o nti n ui n g wit h t his c ost
f u n cti o n, li n e ar i n i n p ut pri c es, m ar gi n al c osts of o ut p ut f or b a n k i of t y p e h
i n y e ar t ar e






∂ l n(c hit)





 β 1 h + 2 γ 1 l h l n(x il t) +
K
k = 1 , k= l
l n(x i k t)

 d hi .
( 3. 1 1)
T h e pr o c e d ur e f or o bt ai ni n g t h e m ar gi n al c osts is as f oll o ws. I n first st e p,
it w as o bt ai n e d t h e r e gr essi o n c o e ffi ci e nts fr o m t h e r e gr essi o n, u n d er t h e l o g-
l o g s p e ci fi c ati o n, of t h e t ot al c osts o n all t h e i n p uts, o ut p uts, c o ntr ol a n d
d u m m y v ari a bl es as it is i n E q u ati o n 3. 1 0. T h e n, t h e c o e ffi ci e nts w er e a p pli e d
i n E q u ati o n 3. 1 1 t o g et h er a g ai n wit h t h e e x pl a n at or y v ari a bl es fr o m t h e T C F
E q u ati o n 3. 1 0 t o e x pr ess t h e m ar gi n al c osts. T h es e, t o g et h er wit h m ar k et s h ar e
of e a c h i n di vi d u al b a n k, w er e us e d i n r e gr essi o n wit h f oll o wi n g e q u ati o n:
l n(s il t) = α +
T
t= 1
β t d t l n(m c il t) +
T
t= 1
γ t d t + u il t, ( 3. 1 2)
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w h er e (s il t e x pr ess es m ar k et s h ar e c o nstr u ct e d b as e d o n t ot al ass ets, pr o x y
f or b a n k’s o ut p ut. As s u g g est e d b y V a n L e u v e nst eij n et al. ( 2 0 1 1), t his r e-
gr essi o n w as esti m at e d wit h 2 S L S esti m at or w h er e o n e y e ar l a g g e d m ar gi n al
c osts w er e us e d as i nstr u m e nt al v ari a bl es. As w ell as i n c as e of pr e vi o us c o m-
p etiti o n m e as ur es, t h e st atisti c al si g ni fi c a n c e of t h e esti m at es is f or p ur p os es
of t his t h esis n ot i m p ort a nt, t h er ef or e, t h e q u esti o n of h et er os k e d asti cit y is n ot
a d dr ess e d.
3. 3 B a n k P erf or m a n c e I n di c a t or s
O v er all Ri s k
T h er e ar e m or e w a y h o w t o e x pr ess fi n a n ci al st a bilit y of a b a n k. F or e x a m pl e,
B er g er et al. ( 2 0 0 9) us e d r ati o of n o n- p erf or mi n g l o a ns t o t ot al l o a ns ( N P L),
as hi g h er r ati o i n di c at es hi g h er cr e dit ris k of i n b a n k’s p ortf oli o, e q uit y t o t ot al
ass ets r ati o ( E / T A) e x pr essi n g a c a pit al ’ b u ff er’ b a n k h as a g ai nst a c c u m ul at e d
l oss es, a n d Z-s c or e. A c c or di n g t o B e c k ( 2 0 0 8), N P L r ati o e x pr ess es cr e dit ris k,
h o w e v er, d o es n ot c a pt ur e e ntir e fi n a n ci al distr ess m e as ur e d b a n k is u n d er.
Als o, E / T A r ati o d o es n ot i n di vi d u all y e x pl ai n li k eli h o o d of b a n k’s f ail ur e. It
is r at h er a m e as ur e of c a pit al h el d as a pr ot e cti o n a g ai nst fi n a n ci al distr ess, b ut
it d o es n ot e x pr ess r el ati v e str e n gt hs of t h e fi n a n ci al distr ess a n d t h e c a pit al
pr ot e cti o n. M a n y a ut h ors ( e. g. B o y d et al. , 2 0 0 6; H ess e & Ci h a k, 2 0 0 7; L e p etit
et al. , 2 0 0 8) us e d t h e Z-s c or e m e as ur e:
Z it =
R O A it + E it/ T A it
σ R O A i t
, ( 3. 1 3)
w h er e b a n k i i n y e ar t h as r et ur n o n ass ets r at e R O A it, e q uit y t o t ot al ass ets
r ati o E it/ T A it a n d r et ur n o n ass ets st a n d ar d d e vi ati o n σ R O A i t . Z it e x pr ess es
h o w m a n y st a n d ar d d e vi ati o ns i n r et ur ns is a b a n k i a w a y fr o m g oi n g b a n kr u pt.
T h er ef or e, t h e hi g h er t h e Z-s c or e t h e f urt h er b a n k i is fr o m b a n kr u pt c y a n d t h e
m or e st a bl e t h e b a n k is. T his c o m m o nl y us e d m e as ur e u nf ort u n at el y t ur n e d
o ut as n ot v er y s uit a bl e f or t his t h esis as w e h a v e o nl y li mit e d ti m e p eri o d
d at a a v ail a bl e w hi c h is cr u ci al f or c o m p ut ati o n of r eli a bl e esti m at e of r et ur n
o n ass ets st a n d ar d d e vi ati o n σ R O A i t . Alt er n ati v el y, ris k w ei g ht e d ass et ( R W A),
w hi c h w as i ntr o d u c e d b y B as el I ( 1 9 9 8) i n or d er t o str e n gt h e n t h e st a bilit y of
t h e i nt er n ati o n al b a n ki n g s yst e m, a n d t h us eli mi n at e t h e di ff er e n c es i n n ati o n al
c a pit al r e q uir e m e nts, r e fl e cts ris k e x p os ur e of a b a n k as w ell. A c c or di n g t o t h e
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L e L esl é & A vr a m o v a ( 2 0 1 2), t h e R W A pr o vi d es a c o m m o n m e as ur e f or b a n k’s
ris ks, e ns ur es t h at t h e c a pit al all o c at e d t o ass ets c orr es p o n ds t o t h e ris ks a n d
als o c a n p ot e nti all y si g n ali z e w h er e t h e d est a bili zi n g ass et cl ass b u b bl es ar e
e m er gi n g . It di vi d es b ot h o n a n d o ff b a n k’s b al a n c e s h e et ass ets i nt o c ert ai n
c at e g ori es a c c or di n g t o its cr e dit ris k. T h es e c at e g ori es ar e assi g n e d wit h a
w ei g hts w hi c h e x pr ess pr o p orti o n of t h e c at e g or y wit h r es p e ct t o t ot al ass ets.
F urt h er m or e, t h es e cr e dit ris k w ei g ht e d ass ets ar e c o m pl e m e nt e d b y m ulti pl yi n g
f a ct or r e pr es e nti n g t h e o p er ati o n al a n d m ar k et ris k as d es cri b e d i n B as el III
( 2 0 1 0). Ris k d e nsit y ( R D)
R D it =
R W A it
T A it
( 3. 1 4)
e x pr ess es ris k e x p os ur e i nt e nsit y of a b a n k as a p pli e d i n L e L esl é & A vr a m o v a
( 2 0 1 2) a n d dis c uss e d i n Ferri & P esi c ( 2 0 1 6). T h er ef or e, R D is c o nsi d er e d t o
b e r e fl e cti n g b a n ks’ ris k pr o fil e r eli a bl y.
L o a n P or tf oli o Ri s k
As it w as alr e a d y m e nti o n e d, t h e r ati o of n o n- p erf or mi n g l o a ns ( N P L) t o t ot al
a m o u nt of m o n e y l e nt o ut
N P L r ati o it =
d e f a ult e d l o a n s it
t ot al l o a n s it
( 3. 1 5)
e x pr ess es cr e dit ris k of b a n k’s p ortf oli o. T his r ati o w as us e d b y Ji m é n e z et al.
( 2 0 0 7) a n d B er g er et al. ( 2 0 0 9) as it is v er y si m pl e m e as ur e of a b a n k’s l o a n
p ortf oli o q u alit y. Of c o urs e, e v er y b a n k stri v es f or m a n a gi n g t h eir p ortf oli o
wit h l o w N P L r ati o as u n e x p e ct e dl y m a n y d ef a ult e d l o a ns a ff e ct its pr o fits a n d
m a y l e a d t o b a n k’s b a n kr u pt c y. H o w e v er, h a vi n g p ortf oli o wit h N P L r ati o
cl os e t o z er o r ais es q u esti o n of w h et h er s u c h a b a n k l e nt o ut all m o n e y it h a d
a v ail a bl e t o l o a ns. I n ot h er w or ds, f o c usi n g t o o m u c h o n its c ust o m er q u alit y
m a y i n cr e as e o p p ort u nit y c ost of n ot l e n di n g t o c ust o m ers w h o w o ul d r e p a y
t h e l o a n. T h us, o pti m al N P L r ati o m a xi mi z es b a n k’s n et i nt er est i n c o m e.
E q ui t y R a ti o
T h er e ar e m a n y p erf or m a n c e i n di c at ors w hi c h c o ul d h a v e b e e n i n cl u d e d i n o ur
a n al ysis of c o m p etiti o n i n fl u e n c e. E q uit y r ati o ( E / T A), k n o w n as o n e of t h e
s ol v e n c y r ati os, c a n b e i nt er pr et e d i n m ulti pl e w a ys. It m e as ur es t h e a m o u nt
of ass ets t h at is fi n a n c e d b y o w n er’s i n v est m e nts a n d r e fl e cts t h e a bilit y of t h e
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c o m p a n y t o r e p a y its o bli g ati o ns a n d s ust ai n its o p er ati o ns i n t h e l o n g-t er m.
T h e e q uit y r ati o c a n b e i nt er pr et e d als o as t h e b a n k’s a bilit y t o a bs or b a r e a-
s o n a bl e a m o u nt of l oss arisi n g fr o m u n e x p e ct e d ris ks. T h e hi g h er t h e e q uit y
r ati o, t h e b ett er a bilit y of t h e b a n k t o wit hst a n d n e g ati v e s h o c ks. M or e o v er,
e x c essi v el y hi g h E / T A c a n m e a n u n d er- utili z ati o n of fi n a n ci al l e v er a g e as a d-
diti o n al d e bt c arri e d c o ul d i n cr e as e b a n k’s pr o fits. It c a n als o b e a g o o d i n di-
c at or f or a n al ysts, as hi g h er f u n di n g fr o m t h e o w n er’s r e pr es e nts t h eir b eli e v e
i n c o m p a n y’s p erf or m a n c e a n d t h at its f ut ur e r et ur ns o v er c o m e alt er n ati v e i n-
v est m e nts w hi c h m a y c arr y l ess ris k. F urt h er m or e, t h e r ati o mi g ht b e us e d as
a n i n di c at or of t h e a ut o n o m y i n m a ki n g i n v est m e nts, as c o m p a ni es wit h m or e
d e bt will b e r e q uir e d t o f ul fill c ert ai n d e bt c o v e n a nts s et b y cr e dit ors w hi c h
w o ul d li mit t h e w a y t h e y o p er at e t h eir b usi n ess.
3. 4 C o n tr ol V ari a bl e s
As w e al w a ys i nt e n d t o e x pl or e i nt er- d e p e n d e n ci es a m o n g a p air of v ari a bl es,
t h er e ar e c ert ai n b a n k s p e ci fi c a n d c o u ntr y s p e ci fi c v ari a bl es t o b e a d d e d. T h es e
v ari a bl es ar e s u p p os e d t o e x pl ai n p art of t h e v ari ati o n i n t h e d e p e n d e nt v ari-
a bl e. Ot h er wis e, t his e x pl a n at or y p o w er c o ul d b e i n c orr e ctl y as cri b e d t o t h e
m ai n e x pl a n at or y v ari a bl e w hi c h w o ul d l et t o o v erst ati n g its si g ni fi c a n c e a n d
misl e a di n g c o n cl usi o ns.
B a n k S p e ci fi c V ari a bl e s
T h er e ar e t hr e e v ari a bl es a d d e d i n or d er t o d es cri b e b a n ks’ si z e, f u n di n g str u c-
t ur e a n d pr o fit a bilit y cl os er, o n e v ari a bl e p er e a c h c h ar a ct eristi c. T h es e pr o xi es
ar e t ot al ass ets, e q uit y r ati o, b ot h us e d as b a n k s p e ci fi c v ari a bl es i n Bi k k er et al.
( 2 0 1 2), a n d r et ur n o n a v er a g e ass ets r ati o ( R O A A) w hi c h r el at es n et i n c o m e
t o t h e ass ets t his i n c o m e w as g e n er at e d fr o m. M or e o v er, b a n ks ar e di vi d e d
i nt o si x gr o u ps, as d es cri b e d i n d et ail i n S e cti o n 4, b as e d o n t h eir s p e ci al-
i z ati o n: c o m m er ci al b a n ks, s a vi n gs b a n ks, c o o p er ati v e b a n ks, r e al est at e a n d
m ort g a g e b a n ks, pri v at e b a n ki n g a n d ass et m a n a g e m e nt c o m p a ni es a n d i n v est-
m e nt b a n ks. T his cl assi fi c ati o n, t o g et h er wit h t h e i nf or m ati o n of si z e, f u n di n g
str u ct ur e a n d pr o fit a bilit y, pr o vi d es c ert ai nl y s u ffi ci e nt b a n k s p e ci fi c ati o n f or
t h e p ur p os es of o ur r e gr essi o ns.
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C o u n tr y S p e ci fi c V ari a bl e s
I n a d diti o n t o t h e b a n k s p e ci fi c v ari a bl es, c o u ntr y s p e ci fi c v ari a bl es ar e n e e d e d
t o miti g at e t h e ris k of c orr el at e d o mitt e d v ari a bl es. As writt e n i n S e cti o n 2. 2,
fi n a n ci al m ar k et i nst a bilit y is li k el y t o aris e fr o m v ol atilit y of t h e e c o n o mi c e n-
vir o n m e nt s u c h as pr o d u cti o n or tr a d e s h o c ks, a c c el er at e d cr e dit e x p a nsi o n or
i n fl ati o n. As c o m p etiti o n is t h e o nl y c o n diti o n of t h e e n vir o n m e nt w e ar e i nt er-
est e d i n, f oll o wi n g m a cr o e c o n o mi c pr o xi es w er e a d d e d t o c o ntr ol f or di ff er e n c es
i n c o u ntr y c h ar a ct eristi cs: G D P gr o wt h, us e d e. g. als o i n A g or a ki et al. ( 2 0 1 1),
H ass a n et al. ( 2 0 1 1) or L e e & Hsi e h ( 2 0 1 3), a n d i n fl ati o n ( Ci h á k et al. 2 0 0 6).
F urt h er m or e, a c c or di n g t o K ar ol yi et al. ( 2 0 1 2), a m e as ur e of tr a d e t o G D P
is a d d e d t o r e pr es e nt t h e gl o b al i nt e gr ati o n. Fi n all y, r ati o of pri v at e cr e dit
di vi d e d t o G D P is us e d as a pr o x y f or cr e dit e x p a nsi o n ( B e c k et al. 2 0 1 0).
3. 5 M o d el s
I n t his s e cti o n, s p e ci fi cs of o ur m o d els, us e d f or s etti n g t h e k e y r el ati o ns hi ps of
o ur h y p ot h es es, ar e pr es e nt e d as w ell as esti m ati o n m et h o ds a p pli e d f or t h eir
e x a mi n ati o n. T h er e ar e t hr e e v er y si mil ar m o d els st at e d w hi c h ar e d esi g n e d
i n a w a y s o t h at w e c a n t est t h e t hr e e m ai n h y p ot h es es. T h er ef or e, t h e y di ff er
o nl y i n t h e d e p e n d e nt v ari a bl es.
O v er all Ri s k v s C o m p e ti ti o n
T h e first h y p ot h esis ai ms t o e x pl ai n t h e r el ati o ns hi p b et w e e n t h e t e n d e n c y t o
t a k e a ris k a n d t h e l e v el of c o m p etiti o n. T h us, t h e m o d el l o o ks as f oll o ws:
ri s k d e n sit y it = β 0 + β 1 ∗ ri s k d e n sit y i,t− 1








β j + 6 ∗ b a n k s p e ci f i c kit + it
( 3. 1 6)
As d es cri b e d i n S e cti o n 3. 3, ris k d e nsit y is c o m p ut e d as a r ati o of ris k-
w ei g ht e d ass ets t o t ot al ass ets. C o m p etiti o n m e as ur es, i. e. L er n er i n d e x,
P a n z ar- R oss e’s H-st atisti c a n d B o o n e m e as ur e, pr es e nt e d i n S e cti o n 3. 2, w er e
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all i n di vi d u all y i n cl u d e d as t h e m ai n e x pl a n at or y v ari a bl es. T his m e a ns t h at
t his m o d el a n d als o t h e t w o f oll o wi n g w er e esti m at e d t hr e e ti m es, o n c e f or
e a c h of t h e c o m p etiti o n m e as ur es. A d diti o n all y, t h e c o ntr ol v ari a bl es, st at e d
i n S e cti o n 3. 4, ar e p art of t h e m o d el t o o as t h e y all o w us t o e x pl or e t h e d esir-
a bl e r el ati o ns hi p wit h o ut t h e u n o bs er v e d e ff e cts o c c urri n g wit hi n a b a n ks a n d
c o n diti o ns of e c o n o mi c e n vir o n m e nt t his b a n k o p er at es i n. T o g et a n u n bi as e d
esti m at e of t h e o bs er v e d r el ati o ns hi p, c o ntr ol v ari a bl es ar e c o m pl e m e nt e d b y
i nstr u m e nt al v ari a bl es w hi c h ar e al w a ys t w o l a gs of all e x pl a n at or y v ari a bl es.
L o a n P or tf oli o Ri s k v s C o m p e ti ti o n
O ur s e c o n d m o d el r el at es t o t h e h y p ot h esis a c c or di n g t o w hi c h i n cr e as e d c o m-
p etiti o n l e a ds t o l o w er l o a n p ortf oli o ris k. As e x pl ai n e d i n S e cti o n 3. 3, t h e l o a n
p ortf oli o ris k is pr o xi e d wit h a p orti o n of n o n- p erf or mi n g l o a ns t o all l o a ns
pr o vi d e d. T h er ef or e, t h e s e c o n d m o d el
p o rt f oli o l o s s it = β 0 + β 1 ∗ p o rt f oli o l o s s i,t− 1








β j + 6 ∗ b a n k s p e ci f i c kit + it
( 3. 1 7)
is, wit h e x c e pti o n of t h e d e p e n d e nt v ari a bl e, i n di ff er e nt t o t h e first o n e.
E q ui t y R a ti o v s C o m p e ti ti o n
U n d er t h e t hir d h y p ot h esis, b a n ks i n l ess c o m p etiti v e m ar k ets t e n ds t o b e m or e
e q uit y f u n d e d. T h us, e q uit y pr o p orti o n as a s o ur c e of f u n di n g is t a k e n as t h e
d e p e n d e nt v ari a bl e.
3. M et h o d ol o g y 2 3
e q uit y r ati o it = β 0 + β 1 ∗ e q uit y r ati o i,t− 1








β j + 6 ∗ b a n k s p e ci f i c kit + it
( 3. 1 8)
A g ai n t h e ri g ht- h a n d si d e of t h e e q u ati o n is al m ost t h e s a m e as i n t h e first
m o d el wit h o n e e x c e pti o n. U nli k e t h e first t w o m o d els, t h er e ar e o nl y t w o b a n k
s p e ci fi c c o ntr ol v ari a bl es i n cl u d e d i n t his m o d el, t ot al ass ets a n d R O A A, si n c e
t h e t hir d, e q uit y r ati o, is h er e pr es e nt as t his m o d el’s d e p e n d e nt v ari a bl e.
3. 6 E s ti m a ti o n M e t h o d ol o g y
I n t his s e cti o n, t h e m et h o d ol o g y a p pli e d f or t h e esti m ati o n of o ur m o d els is
i ntr o d u c e d. As t h e m et h o d ol o g y is r el ati v el y c o m pli c at e d a n d e xt e nsi v e, t his
s e cti o n w as d o c u m e nt e d r at h er bri e fl y wit h a n e m p h asis o n ess e nti al s o t h at
b asi c i nt uiti o n is pr o vi d e d. It is r e c o m m e n d e d t o f oll o w t h e r ef er e n c es att a c h e d.
M o d els pr es e nt e d i n pr e vi o us s e cti o n ar e esti m at e d usi n g a f or m of di ff er e n c e
g e n er ali z e d m et h o d m o m e nt ( G M M) esti m at or, als o k n o w n as Ar ell a n o – B o n d
esti m at or, wit h i nstr u m e nt al v ari a bl es s uit a bl e f or o ur d y n a mi c p a n el d at a.
R o o d m a n ( 2 0 0 6) s u m m ari z es c o m pr e h e nsi bl y e ntir e fr a m e w or k of t his esti-
m ati o n pr o c ess, d e v el o p e d b y Ar ell a n o & B o n d ( 1 9 9 1), i n cl u di n g sit u ati o ns
s uit a bl e f or t his esti m ati o n fr a m e w or k, ass u m pti o ns t o b e t est e d, c orr es p o n d-
i n g t ests t o b e us e d or alt er n ati v e st e ps t o b e d o n e. A c c or di n g t o R o o d m a n
( 2 0 0 6): " T h e Ar ell a n o – B o n d esti m at or is d esi g n e d f or sit u ati o ns wit h:
1) s m all T, l ar g e N p a n els, m e a ni n g f e w ti m e p eri o ds a n d m a n y i n di vi d u als;
2) a li n e ar f u n cti o n al r el ati o ns hi p;
3) o n e l eft- h a n d-si d e v ari a bl e t h at is d y n a mi c, d e p e n di n g o n its o w n p ast
r e ali z ati o ns;
4) e x pl a n at or y v ari a bl es t h at ar e n ot stri ctl y e x o g e n o us, m e a ni n g t h e y ar e
c orr el at e d wit h p ast a n d p ossi bl y c urr e nt r e ali z ati o ns of t h e err or;
5) fi x e d i n di vi d u al e ff e cts; a n d
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6) h et er os k e d asti cit y a n d a ut o c orr el ati o n wit hi n i n di vi d u als b ut n ot a cr oss
t h e m."
O ur d at a ar e u n b al a n c e d p a n el t a k e n fr o m 4, 1 0 4 b a n ks o v er t h e p eri o d
fr o m 2 0 1 1 t o 2 0 1 5, as c o ul d b e r e a d i n d et ail i n S e cti o n 4, t h us, m e eti n g t h e
c o n diti o n 1). Als o c o n diti o ns 2) a n d 3) ar e m et t h a n ks t o t h e s p e ci fi c ati o ns of
o ur m o d els as d es cri b e d i n pr e vi o us s e cti o n. I n g e n er al, t h e m o d el l o o ks q uit e
li k e:
y it = α y i,t− 1 + x itβ + it
it = µ i + υ it
E (µ i) = E (υ it) = E (µ iυ it) = 0
( 3. 1 9)
w h er e t h e u n o bs er v e d err or t er m c o nsists of t h e fi x e d e ff e cts, µ i, a n d i di os y n-
cr ati c dist ur b a n c es, υ it. First st e p of t h e di ff er e n c e G M M is t h e f oll o wi n g
di ff er e n ci n g tr a nsf or m ati o n:
∆ y it = α ∆ y i,t− 1 + x itβ + ∆ υ it. ( 3. 2 0)
B y m e a ns of t his tr a nsf or m ati o n w e w er e a bl e t o r e m o v e t h e ti m e i n v ari a nt
fi x e d e ff e cts, µ i, fr o m t h e e q u ati o n. T his is t h e r e as o n w h y t h e di ff er e n c e G M M
all o ws f or fi x e d e ff e cts as st at e d i n 5). M or e o v er, st a n d ar d err ors a dj ust e d of
p ot e nti al h et er os k e d asti cit y a n d a ut o c orr el ati o n e ff e cts ar e o bt ai n e d a n d us e d
f or t h e st atisti c al si g ni fi c a n c e t esti n g of o ur p ar a m et er esti m at es, t h er ef or e,
p oi nt 6) is a d dr ess e d t o o.
R e g ar di n g t h e e n d o g e n eit y of e x pl a n at or y v ari a bl es i n 4), di ff er e n c e G M M
all o ws t o a d dr ess t his p ossi bl e i n c o nsist e n c y wit h i nstr u m e nt al v ari a bl es. R o o d-
m a n ( 2 0 0 6) r e c o m m e n ds t o utili z e l a gs of all v ari a bl es i n cl u d e d i n t h e m o d els
d u e t o pr o b a bl e u n a v ail a bilit y of ot h er v ari a bl es, n e v ert h el ess, a n y v ari a bl e m a y
b e i n cl u d e d as a n i nstr u m e nt. I n cl usi o n of t w o l a gs of t h e e x pl a n at or y v ari a bl es
as i nstr u m e nts a n d t w o l a g of t h e d e p e n d e nt v ari a bl e a m o n g t h e e x pl a n at or y
v ari a bl es h el ps us t o o bt ai n esti m at es wit h o ut a bi as fr o m a ut o c orr el ati o n. T o
c h e c k f or v ali dit y of i nstr u m e nts t h er e ar e t w o t ests t o b e c arri e d o ut: S ar g a n-
H a ns e n t est f or j oi nt v ali dit y of o v eri d e ntif yi n g r estri cti o ns a n d t est f or a ut o c or-
r el ati o n i n i di os y n cr ati c dist ur b a n c es. T h e S ar g a n- H a ns e n t est, first pr es e nt e d
b y S ar g a n ( 1 9 5 8) a n d e dit e d b y H a ns e n ( 1 9 8 2) f or p ur p os es of G M M, is b asi-
c all y t esti n g t h at t h e i nstr u m e nt al v ari a bl es ar e j oi ntl y u n c orr el at e d wit h υ it.
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T h e H a ns e n J t est st atisti c is of χ 2 distri b uti o n d e gr e es of fr e e d o m e q u al t o
t h e d e gr e e of o v eri d e nti fi c ati o n. C o n c er ni n g t h e t est of a ut o c orr el ati o n i n i d-
i os y n cr ati c dist ur b a n c es, it is a d dr essi n g p ot e nti al e n d o g e n eit y of e x pl a n at or y
v ari a bl e’s s e c o n d or l o n g er l a gs w hi c h m a y b e us e d as i nstr u m e nt al v ari a bl es
as w ell. L ets s hift o ur l e v el e q u ati o n t o t − 2 :
y i,t− 2 = α y i,t− 3 + β x i,t− 2 + i,t− 2
i,t− 2 = µ i + υ i,t− 2
( 3. 2 1)
H er e c a n b e cl e arl y s e e n t h at y it− 2 d e p e n ds o n υ i,t− 2 . If t h e υ i,t− 1 a n d υ i,t− 2 ar e
c orr el at e d, t h e err or t er m i n E q u ati o n 3. 2 0, ∆ υ it = υ it − υ i,t− 1 , is c orr el at e d
wit h t h e y it− 2 as w ell w hi c h m a k es s u c h i nstr u m e nt e n d o g e n o us. Si n c e ∆ υ it
a n d ∆ υ i,t− 1 ar e n e g ati v el y c orr el at e d b y d ef a ult t h a n ks t o t h e υ i,t− 1 , t h e t est
of a ut o c orr el ati o n is c arri e d o ut b as e d o n s e c o n d- or d er s eri al c orr el ati o n i n
di ff er e n c es ∆ υ it a n d ∆ υ i,t− 2 .
T o s u m it u p, w e g e n er all y a p pl y t h e di ff er e n c e G M M esti m at or wit h h el p
of all e x pl a n at or y v ari a bl es a n d t h eir t w o l a gs as i nstr u m e nt al v ari a bl es. T his
esti m at or is als o a p pli e d f or c o m p ut ati o n of st a n d ar d d e vi ati o n of p ar a m et ers
esti m at es r o b ust a g ai nst h et er os k e d asti cit y a n d a ut o c orr el ati o n. V ali dit y of
t h e i nstr u m e nt al v ari a bl es is c h e c k e d wit h S ar g a n- H a ns e n t est a n d a ut o c orr e-
l ati o n t est as d es cri b e d a b o v e. All d e vi ati o ns fr o m t his st a n d ar d pr o c e d ur e ar e
r e p ort e d i n S e cti o n 5 t o g et h er wit h esti m ati o n r es ults of c orr es p o n di n g m o d el.
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D a t a
M et h o ds d es cri b e d i n pr e vi o us s e cti o n w er e a p pli e d o n d at a fr o m Or bis B a n k
F o c us d at a b as e pr o vi d e d b y B ur e a u v a n Dij k. T h e d at as et c o nt ai ns fi n a n ci al
st at e m e nts d at a o v er t h e y e ars fr o m 2 0 1 1 till 2 0 1 5 of b a n ks fr o m all 2 8 c o u n-
tri es of E ur o p e a n U ni o n. T h er e w er e i n cl u d e d o nl y t h os e b a n ks w hi c h w er e
a c c or di n g t o t h e Or bis B a n k F o c us d at a b as e r e c o g ni z e d as a n a cti v e b a n k wit h
f oll o wi n g s p e ci ali z ati o ns: c o m m er ci al b a n ks, s a vi n gs b a n ks, c o o p er ati v e b a n ks,
r e al est at e a n d m ort g a g e b a n ks, pri v at e b a n ki n g a n d ass et m a n a g e m e nt c o m-
p a ni es or i n v est m e nt b a n ks. B a n ks w er e s ort e d i nt o t h es e c at e g ori es a c c or di n g
t o t h e N ort h A m eri c a n I n d ustr y Cl assi fi c ati o n S yst e m ( N AI C S) w hi c h cl assi fi es
b usi n ess es t o s u p p ort i m pr o v e d c oll e cti n g, a n al y zi n g, a n d p u blis hi n g of st atis-
ti c al d at a. T h e N AI C S c o d es s ort t h e b usi n ess es b as e d o n t h e pri m ar y a cti vit y
t h e c o m p a n y. B a n ks, c o nsi d er e d b y Or bis B a n k F o c us d at a b as e b ei n g a cti v e,
b ut wit h o ut a n y d at a pr o vi d e d w er e, of c o urs e d el et e d, as w ell as o bs er v ati o ns
of b a n ks wit h n e g ati v e ass ets or o p er ati n g e x p e ns es.
W h e n c h o osi n g t h e a c c o u nti n g d at a t o m at c h t h e e c o n o mi c m o d els f or c o m-
p etiti o n m e as ur es, t h e m et h o ds s u g g est e d b y t h e lit er at ur e, e. g. A n g eli ni &
C et or elli ( 2 0 0 3), Bi k k er et al. ( 2 0 1 2) or V a n L e u v e nst eij n et al. ( 2 0 1 1) w er e
f oll o w e d. B a n k’s o ut p ut is e x pr ess e d b y t ot al ass ets a n d pri c e is pr o xi e d b y
s u m of t ot al i nt er est r e v e n u es a n d f e es as a r ati o of t ot al ass ets. C osts of i n-
p uts, i. e. d e p osits, l a b o ur a n d c a pit al, ar e r es p e cti v el y r e pr es e nt e d b y t ot al
i nt er est p ai d o n d e p osits as a r ati o of t ot al d e p osits, p ers o n al e x p e ns es t o t ot al
ass ets a n d t ot al o p er ati n g e x p e ns es, n et of p ers o n al e x p e ns es, a g ai n e x pr ess e d
as a r ati o t o t ot al ass ets. Bi k k er et al. ( 2 0 1 2) c orr e ctl y p oi nt o ut t h at c osts
of l a b o ur mi g ht b e b ett er c a pt ur e d b as e d o n n u m b er of e m pl o y e es i nst e a d of
t ot al ass ets, h o w e v er, t h eir p a p er is b as e d o n d at a b as e w hi c h, as w ell as i n
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t his t h esis, pr o vi d es o nl y li mit e d a m o u nt of b a n ks wit h r eli a bl e i nf or m ati o n of
e m pl o y e e n u m b ers.
T a bl e 4. 1 pr es e nts s plit of o ur o bs er v ati o ns p er c o u ntr y, w hi c h o bs er v e d
b a n ks w er e est a blis h e d i n, a n d m ai n b a n k s p e ci ali z ati o n. As w e c a n s e e, t h e
s e c o n d m ost r e pr es e nt e d b a n ks ar e t h e s a vi n gs b a n ks, es p e ci all y fr o m A ustri a
a n d G er m a n y. T his is d u e t o t h e s p e ci al f or m of t h e S p ar k ass e n, s a vi n gs b a n ks
us u all y est a blis h e d t o s er v e c ust o m ers i n c ert ai n g e o gr a p hi c ar e a, w hi c h ar e
l e g all y r e c o g ni z e d as a n i n di vi d u al e ntiti es, t h o u g h t h e y f or m e d gr o u ps wit hi n
w hi c h t h e y s h ar e c osts a n d ris ks. I n o ur d at as et, it is i m p ossi bl e t o disti n g uis h
s a vi n gs b a n ks w hi c h ar e p art of t h es e gr o u ps a n d w hi c h ar e n ot. T h er ef or e, t h eir
l e g al i n d e p e n d e n c e w as f oll o w e d a n d t h es e b a n ks ar e c o nsi d er e d t o b e i n di vi d u al
i nstit uti o ns. It is i m p ort a nt t h at t h er e ar e at l e ast 4 0 b a n k o bs er v ati o ns f or
e v er y c o u ntr y a n d e n o u g h o bs er v ati o ns f or e v er y b a n k t y p e i n o ur d at as et.
T h us, w e c a n r el y t h at p ot e nti al di ff er e n c e a m o n g t h e ori gi n or t y p e of a b a n k
is wit h o ut a n y s m all s a m pl e bi as.
T a bl es 4. 2 a n d 4. 3 s h o w b asi c s u m m ar y st atisti cs f or t h e d e p e n d e nt v ari a bl es
t o g et h er wit h t h e k e y v ari a bl es e x pr essi n g t h e l e v el of c o m p etiti o n a n d c o ntr ol
v ari a bl es r es p e cti v el y. Pr es e nt e d d at a ar e aft er wi ns orisi n g of d at a b el o w 1t h
a n d a b o v e 9 9t h p er c e ntil e w hi c h m e a ns t h at o bs er v ati o ns ori gi n all y b el o w t h e
1t h p er c e ntil e of t h e p o p ul ati o n ar e s et t o h a v e t h e s a m e v al u es as t h e o bs er v a-
ti o n r e pr es e nti n g t h e 1t h p er c e ntil e. A n al o gi c al a dj ust m e nt w as d o n e als o f or
d at a a b o v e 9 9t h p er c e ntil e.
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T a bl e 4. 1: D at as et p er C o u ntr y a n d T y p e
c o m b c o o b i n v b pri v b n a m r e n m b s a v b t ot al
at 3 7 9 6 2 5 1 8 0 2 5 8 5 2 1 5 0 3 4 4 4
b e 1 2 5 2 5 2 0 3 5 5 2 0 2 3 0
b g 1 1 5 5 1 0 5 0 0 1 3 5
c y 7 0 5 1 0 5 5 0 9 5
c z 8 5 1 0 5 1 0 0 0 1 1 0
d e 5 5 8 4 5 9 3 8 8 1 3 5 1 8 3 2 4 2 3 7 9 8 0
d k 1 5 0 2 0 6 5 4 0 1 4 0 3 6 1
e e 3 5 1 0 0 0 0 0 4 5
es 2 6 0 2 8 8 3 8 1 5 1 3 3 0 7 3 4
fi 1 1 0 1 0 1 5 6 0 0 0 1 9 5
fr 4 8 2 3 4 9 7 5 6 5 1 0 0 1 1 5 1 1 8 6
g b 5 3 3 5 2 3 7 1 6 0 1 4 0 1 0 1 0 8 5
gr 3 5 5 5 0 0 0 4 5
hr 1 3 0 5 5 5 0 0 1 4 5
h u 1 0 0 5 1 0 1 5 0 0 1 3 0
i e 4 5 2 5 5 2 0 0 0 9 5
it 4 3 5 1 9 0 5 8 0 6 5 2 0 1 5 5 2 6 6 0
lt 4 0 0 0 0 0 0 4 0
l u 2 9 0 1 0 1 5 5 0 5 1 0 3 8 0
l v 9 0 0 0 0 0 0 9 0
mt 4 0 5 1 0 5 0 0 6 0
nl 1 4 0 5 1 0 1 5 1 5 5 1 9 0
pl 1 6 0 5 5 5 0 0 1 7 5
pt 9 5 1 0 1 9 5 1 0 2 5 1 6 4
r o 1 0 0 4 1 0 0 0 0 1 1 4
s e 1 2 5 1 5 4 0 2 5 0 0 0 4 3 0
si 5 5 1 0 5 0 0 0 7 0
s k 4 5 5 1 0 1 0 0 0 7 0
T ot al 4 8 2 7 7 9 5 9 9 1 3 9 6 5 7 4 1 5 0 5 3 2 0 4 5 8
B a n k t y p e s: c o m m er ci al b a n k s ( c o m b), c o o p er ati v e b a n k s ( c o o b), r e al e st at e
a n d m ort g a g e b a n k s (r e n m b), pri v at e b a n ki n g a n d a s s et m a n a g e m e nt c o m p a ni e s
( pri v b n a m), i n v e st m e nt b a n k s (i n v b), s a vi n g s b a n k s ( s a v b).
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T a bl e 4. 2: S u m m ar y St atisti cs: D e p e n d e nt a n d K e y E x pl a n at or y
V ari a bl es
V ari a bl e O bs  M e a n St d. D e v. Mi n  M a x
LI 2 0 4 5 8 0. 0 3 0. 3 3 - 0. 7 7 0. 8 4
P R 2 0 4 5 8 0. 5 1 0. 0 3 0. 3 9 0. 5 5
B 2 0 4 5 8 - 0. 5 8 0. 6 1 - 1. 2 1 1. 0 7
N P L 9 0 5 8 7. 7 8 8. 9 2 0. 0 1 5 0. 4 3
R D 8 1 7 4 0. 5 6 0. 1 8 0. 0 5 1. 1 2
V ari a bl e s: L er n er i n d e x ( LI), P a n z ar- R o s s e’ s H- st ati sti c ( P R), B o o n e c o m p etiti o n
m e a s ur e ( B), pr o p orti o n of n o n- p erf or mi n g l o a n s ( N P L), ri s k d e n sit y ( R D)
T a bl e 4. 3: S u m m ar y St atisti cs: C o ntr ol V ari a bl es
V ari a bl e  O bs  M e a n St d. D e v.  Mi n  M a x
G G D P 2 0 4 5 8 1. 1 2 1. 5 3 - 2. 9 3 4. 5 4
i nf 2 0 4 5 8 1. 5 3 1. 0 8 - 0. 5 0 4. 4 8
tr a d e 2 0 4 5 8 9 1. 3 9 4 7. 1 7 5 5. 4 7 4 3 8. 1 6
cr e dit 2 0 4 5 8 9 4. 3 2 2 7. 5 4 2 9. 8 9 2 5 3. 5 7
T A 2 0 4 5 8 1. 0 4 E + 0 7 4. 7 4 E + 0 7 1. 1 1 E + 0 4 3. 8 7 E + 0 8
E Qt o T A 1 4 1 1 9 1 1. 6 0 1 1. 3 7 1. 4 8 8 4. 1 7
R O A A 1 4 1 0 4 0. 3 8 1. 2 8 - 5. 3 2 7. 7 3
V ari a bl e s: Gr o wt h of gr o s s d o m e sti c pr o d u ct ( G G D P), i n fl ati o n (i nf ), tr a d e a s
p er c e nt a g e i n r el ati o n t o t h e G D P (tr a d e), cr e dit t o a pri v at e s e ct or a s p er c e nt a g e
i n r el ati o n t o t h e G D P ( cr e dit), t ot al a s s et s ( T A), e q uit y r ati o ( E Qt o T A), r et ur n
o n a v er a g e a s s et s ( R O A A)
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R e s ul t s
I n t his c h a pt er, o ur fi n di n gs ar e pr es e nt e d a n d t h e n dis c uss e d i n r el ati o n t o
r e c e nt lit er at ur e. We st at e t h e esti m ati o n r es ults of o ur m o d els c orr es p o n di n g
t o t h e u n d erl yi n g h y p ot h es es fr o m S e cti o n 3. 1. It is als o i m p ort a nt t o k e e p
i n mi n d t h e i nt uiti o n of t h e m e as ur es of c o m p etiti o n, st at e d i n S e cti o n 3. 2,
a n d p erf or m a n c e i n di c at ors, m e nti o n e d i n S e cti o n 3. 3, s o t h at t h e r el ati o ns hi ps
b et w e e n t h es e t w o gr o u ps of v ari a bl es ar e i nt er pr et e d c orr e ctl y. As st at e d i n
t h e dis c ussi o n p art, t h e r es ults m a y str o n gl y v ar y wit h t h e us e of di ff er e nt
ki n d of m e as ur e e v e n w h e n t his m e as ur e s h o ul d b e e x pr essi n g t h e s a m e b a n k
c h ar a ct eristi c.
5. 1 O v er all Ri s k v s C o m p e ti ti o n
A c c or di n g t o o ur first h y p ot h esis, b a n ks o p er ati n g u n d er hi g h er c o m p etiti o n
s h o ul d e vi n c e m or e ris k. O ur m e as ur e of ris k, ris k d e nsit y ( R D), is b y d e fi-
niti o n t h e hi g h er t h e m or e ris k a b a n k c arri es. Si mil arl y, t h e P a n z ar- R oss e’s
H-st atisti c ( P R) i n cr e as es as t h e m e as ur e d s e g m e nt’s c o m p etiti o n g ets t o u g h er.
U nli k e t o t h es e t w o m e as ur es, hi g h er v al u es of t h e L er n er i n d e x ( LI) a n d t h e
B o o n e c o m p etiti o n m e as ur e ( B) i n di c at e pr es e n c e of m ar k et p o w er a n d l a c k of
c o m p etiti o n. T his c a n b e als o s e e n i n T a bl e 5. 1.
Si n c e b ot h t h e L er n er i n d e x a n d t h e B o o n e c o m p etiti o n m e as ur e ar e s u p-
p os e d t o d e cr e as e as c o m p etiti o n i n cr e as es, t h e y ar e p ositi v el y c orr el at e d.
P a n z ar- R oss e’s H-st atisti c is, h o w e v er, n e g ati v el y c orr el at e d wit h b ot h of t h e m.
T h us, b as e d o n o ur first h y p ot h esis w e e x p e ct t h e ris k d e nsit y t o b e p ositi v el y
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T a bl e 5. 1: C orr el ati o n a m o n g C o m p etiti o n M e as ur es
V ari a bl e  LI  P R  B
LI 1. 0 0
P R - 0. 4 1 1. 0 0
B 0. 5 4 - 0. 4 7 1. 0 0
V ari a bl e s: L er n er i n d e x ( LI), P a n z ar- R o s s e’ s H- st ati sti c ( P R), B o o n e c o m p etiti o n
m e a s ur e ( B)
r el at e d t o t h e P a n z ar- R oss e’s H-st atisti c a n d n e g ati v el y r el at e d t o t h e L er n er
i n d e x a n d t h e B o o n e c o m p etiti o n m e as ur e.
I n T a bl e 5. 2, t h er e ar e pr es e nt e d esti m ati o n r es ults of t h e first h y p ot h esis.
T h er e ar e t hr e e c ol u m ns, e a c h f or o n e c o m p etiti o n m e as ur e b ei n g t h e k e y e x-
pl a n at or y v ari a bl e. S p e ci fi c ati o n of all t hr e e r e gr essi o n m o d els is e x a ctl y t h e
s a m e b ut t h e m e as ur e of c o m p etiti o n: c o nst a nt, l a g of ris k d e nsit y, c o m p eti-
ti o n m e as ur e, c o u ntr y s p e ci fi c v ari a bl es (i. e. G D P gr o wt h, i n fl ati o n, cr e dit a n d
tr a d e as a p er c e nt a g e of G D P) a n d b a n k s p e ci fi c v ari a bl es (i. e. t ot al ass ets,
e q uit y r ati o a n d r et ur n o n a v er a g e ass ets). A m o n g t h e i nstr u m e nt al v ari a bl es
t h er e ar e al w a ys all t h es e 9 e x pl a n at or y v ari a bl es a n d t h eir t w o l a gs. S o w e
h a v e 2 7 i nstr u m e nt al v ari a bl es i n e a c h of t h es e t hr e e esti m ati o n e q u ati o ns.
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T a bl e 5. 2: Di ff er e n c e G M M Esti m ati o n: O v er all Ris k vs C o m p etiti o n
( 1) ( 2) ( 3)
R D LI  P R  B
C o nst a nt 0. 0 5 7 6 * * * - 0. 0 8 3 8 * * * 0. 0 3 2 9 * * *
( 0. 0 0 9 7 2) ( 0. 0 3 1 9) ( 0. 0 1 0 3)
L. R D 0. 8 3 1 * * * 0. 8 3 1 * * * 0. 8 2 4 * * *
( 0. 0 1 7 4) ( 0. 0 1 7 0) ( 0. 0 1 7 5)
LI - 0. 0 1 5 7 * *
( 0. 0 0 6 6 2)
P R 0. 2 5 5 * * *
( 0. 0 5 3 2)
B - 0. 0 1 6 4 * * *
( 0. 0 0 3 2 8)
G G D P 0. 0 0 2 9 1 * 0. 0 0 3 1 2 * * 0. 0 0 4 4 7 * * *
( 0. 0 0 1 6 2) ( 0. 0 0 1 4 5) ( 0. 0 0 1 4 0)
i nf - 0. 0 0 4 2 5 * - 0. 0 0 1 1 1 - 0. 0 0 1 4 6
( 0. 0 0 2 4 6) ( 0. 0 0 2 2 3) ( 0. 0 0 2 1 9)
cr e dit 9. 9 7 e- 0 5 * * 0. 0 0 0 1 2 4 * * 0. 0 0 0 1 9 6 * * *
( 5. 0 7 e- 0 5) ( 5. 1 1 e- 0 5) ( 5. 3 3 e- 0 5)
tr a d e 8. 1 3 e- 0 5 0. 0 0 0 1 2 9 * * 9. 7 2 e- 0 5 *
( 5. 0 3 e- 0 5) ( 5. 3 4 e- 0 5) ( 5. 0 3 e- 0 5)
T A - 4. 7 9 e- 1 1 * * - 4. 1 3 e- 1 1 * - 3. 4 6 e- 1 1
2. 0 8 e- 1 1 2. 1 1 e- 1 1 2. 1 2 e- 1 1
E Qt o T A 0. 0 0 1 4 1 * * 0. 0 0 1 4 0 * * 0. 0 0 1 5 8 * * *
( 0. 0 0 0 5 8 6) ( 0. 0 0 0 5 8 0) ( 0. 0 0 0 5 8 2)
R O A A - 0. 0 0 3 2 2 - 0. 0 0 3 6 3 - 0. 0 0 3 1 7
( 0. 0 0 2 2 8) ( 0. 0 0 2 2 8) ( 0. 0 0 2 2 7)
O bs er v ati o ns 5, 2 4 8 5, 2 4 8 5, 2 4 8
Test f or A R( 2) - z: 1. 0 6 1. 0 0 1. 0 7
S ar g a n- H a ns e n t est - χ 21 8 : 2 0. 8 3 2 3. 1 2 1 6. 5 5
R o b ust st a n d ar d err ors i n p ar e nt h es es
* * * p < 0. 0 1, * * p < 0. 0 5, * p < 0. 1
V ari a bl e s: L er n er i n d e x ( LI), P a n z ar- R o s s e’ s H- st ati sti c ( P R), B o o n e c o m p eti-
ti o n m e a s ur e ( B), pr o p orti o n of n o n- p erf or mi n g l o a n s ( N P L), ri s k d e n sit y ( R D),
gr o wt h of gr o s s d o m e sti c pr o d u ct ( G G D P), i n fl ati o n (i nf ), tr a d e a s p er c e nt a g e i n
r el ati o n t o t h e G D P (tr a d e), cr e dit t o a pri v at e s e ct or a s p er c e nt a g e i n r el ati o n
t o t h e G D P ( cr e dit), t ot al a s s et s ( T A), e q uit y r ati o ( E Qt o T A), r et ur n o n a v er a g e
a s s et s ( R O A A)
L et us st art wit h t h e M o d el ( 1) h a vi n g t h e L er n er i n d e x as a k e y e x pl a n a-
t or y v ari a bl e. We c a n s e e t h at t h e esti m at e d r el ati o ns hi p is n e g ati v e wit h at
l e ast 9 5 % c ert ai nt y w hi c h is i n s u p p ort of o ur h y p ot h esis. Als o esti m at e of c o-
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e ffi ci e nt at B o o n e c o m p etiti o n m e as ur e, i n M o d el ( 3), is n e g ati v e a n d str o n gl y
si g ni fi c a nt. P a n z ar- R oss e’s H-st atisti c, M o d el ( 2), is esti m at e d t o h a v e p os-
iti v e c o e ffi ci e nt of 0. 2 5 5 wit h st a n d ar d err or esti m at e, w hi c h ar e r o b ust t o
h et er os k e d asti cit y a n d a ut o c orr el ati o n of err ors, of 0. 0 5 3 2 w hi c h m a k es t his
sl o p e esti m at e v er y si g ni fi c a nt as w ell. T h e t est of s e c o n d or d er a ut o c orr el a-
ti o n i n i di os y n cr ati c err ors is n ot r ej e ct e d. T his m e a ns t h at w e c a n n ot d e n y t h e
n ull h y p ot h esis of n o c orr el ati o n a m o n g ∆ υ it a n d ∆ υ i,t− 2 w hi c h is n e c ess ar y t o
b e s ur e t h at y i,t− 2 a n d f urt h er l a gs ar e n ot e n d o g e n o us i nstr u m e nt al v ari a bl e.
J oi nt v ali dit y of o ur o v eri d e ntif yi n g r estri cti o ns, b as e d o n S ar g a n- H a ns e n t est,
c a n n ot b e e x cl u d e d as w ell. Si n c e w e ar e n ot a bl e t o r ej e ct v ali dit y of o ur i nstr u-
m e nts, w e ass u m e t h at t h e y c o ntri b ut e w ell t o c o nsist e n c y of o ur c o e ffi ci e nts’
esti m at es. All t h e e x a mi n e d c o e ffi ci e nts r es ult e d t o b e si g ni fi c a ntl y c o n fir mi n g
o ur first h y p ot h esis. It m a y b e i nt er esti n g t o n oti c e t h at all i n cl u d e d v ari a bl es,
b ut r et ur n o n a v er a g e ass ets a n d i n fl ati o n, a p p e ar e d t o h a v e a si g ni fi c a nt e x-
pl a n at or y p o w er of t h e ris k d e nsit y. T his m e a ns t h at b y o mitti n g t o i n cl u d e
t h es e v ari a bl es i nt o t h e m o d el o ur esti m at es mi g ht h a v e b e e n bi as e d.
5. 2 L o a n P or tf oli o Ri s k v s C o m p e ti ti o n
S e c o n d h y p ot h esis s u g g ests t h at t h e l o a n p ortf oli o ris k is hi g h er i n m ar k ets
wit h b a n ks w hi c h p oss ess m ar k et p o w er w hi c h is ass u m e d t o b e t h e o p p osit e of
c o m p etiti o n. L o a n p ortf oli o ris k, c a pt ur e d b y t h e pr o p orti o n of n o n- p erf or mi n g
l o a ns ( N P L), is s u p p os e d t o b e hi g h er w h e n t h er e is a hi g h er pr o p orti o n of d e-
f a ult l o a ns. Si n c e t h e i nt uiti o n of c o m p etiti o n m e as ur es w as bri e fl y m e nti o n e d
alr e a d y i n pr e vi o us s e cti o n, w e k n o w t h at i n or d er t o t h e s e c o n d h y p ot h esis t o
b e v ali d t h e pr o p orti o n of n o n- p erf or mi n g l o a ns is e x p e ct e d t o b e i n p ositi v e
r el ati o n t o t h e L er n er i n d e x a n d t h e B o o n e m e as ur e a n d i n n e g ati v e r el ati o n
t o t h e P a n z ar- R oss e’s H-st atisti c.
As it c a n b e o bs er v e d fr o m t h e T a bl e 5. 3, t h e esti m ati o n s p e ci fi c ati o n of
t h e s e c o n d s et of m o d els is v er y si mil ar t o t h e first o n e. T h e o nl y c h a n g es
w er e m a d e i n t h e d e p e n d e nt v ari a bl e w hi c h is N P L a n d, of c o urs e, i n t h e first
e x pl a n at or y v ari a bl e wit h is t h e first l a g of t h e pr o p orti o n of n o n- p erf or mi n g
l o a ns. T h e s a m e a dj ust m e nt w as m a d e i n i nstr u m e nt al v ari a bl es, s o w e h a v e
a g ai n 2 7 i nstr u m e nt al v ari a bl es a p pli e d f or p ur p os es of all t hr e e m o d els. B esi d es
t h es e c h a n g es, t h e esti m ati o n is q uit e t h e s a m e as i n c as e of o ur first h y p ot h esis.
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T a bl e 5. 3: Di ff er e n c e G M M Esti m ati o n: L o a n P ortf oli o Ris k vs C o m-
p etiti o n
( 1) ( 2) ( 3)
N P L LI  P R  B
C o nst a nt - 0. 5 7 8 8. 4 3 3 * * * 0. 2 8 8
( 0. 8 0 0) ( 3. 1 9 2) ( 1. 4 1 7)
L. N P L 0. 8 1 4 * * * 0. 7 9 6 * * * 0. 8 0 5 * * *
( 0. 0 3 2 4) ( 0. 0 3 5 1) ( 0. 0 3 5 7)
LI 0. 9 7 5 * *
( 0. 3 9 5)
P R - 1 6. 1 9 * * *
( 5. 1 8 2)
B 0. 6 1 5
( 0. 4 0 4)
G G D P - 1. 2 6 3 * * * - 1. 2 9 1 * * * - 1. 3 9 8 * * *
( 0. 1 1 0) ( 0. 1 0 0) ( 0. 1 1 1)
i nf - 1. 1 5 4 * * * - 1. 3 5 2 * * * - 1. 3 1 4 * * *
( 0. 1 6 2) ( 0. 1 6 9) ( 0. 1 5 7)
cr e dit 0. 0 4 2 2 * * * 0. 0 4 3 0 * * * 0. 0 4 1 8 * * *
( 0. 0 0 6 0 6) ( 0. 0 0 6 6 4) ( 0. 0 0 7 2 0)
tr a d e 0. 0 1 3 1 * * * 0. 0 0 9 5 9 * * * 0. 0 1 4 4 * * *
( 0. 0 0 3 0 7) ( 0. 0 0 3 0 0) ( 0. 0 0 3 0 9)
T A - 7. 5 0 e- 0 9 * * - 1. 0 1 e- 0 8 * * * - 9. 8 8 e- 0 9 * *
( 3. 3 4 e- 0 9) ( 3. 8 7 e- 0 9) ( 4. 4 0 e- 0 9)
E Qt o T A 0. 0 1 0 2 0. 0 0 2 2 9 - 0. 0 0 1 0 3
( 0. 0 7 0 4) ( 0. 0 6 8 4) ( 0. 0 7 4 9)
R O A A - 1. 7 8 6 * * * - 1. 7 6 5 * * * - 1. 7 7 7 * * *
( 0. 2 0 5) ( 0. 2 1 1) ( 0. 2 1 3)
O bs er v ati o ns 6, 0 4 0 6, 0 4 0 6, 0 4 0
Test f or A R( 2) - z: 1. 6 1 1. 6 2 1. 5 5
S ar g a n- H a ns e n t est - χ 21 8 : 2 1. 4 8 2 2. 3 1 1 9. 9 3
R o b ust st a n d ar d err ors i n p ar e nt h es es
* * * p < 0. 0 1, * * p < 0. 0 5, * p < 0. 1
V ari a bl e s: L er n er i n d e x ( LI), P a n z ar- R o s s e’ s H- st ati sti c ( P R), B o o n e c o m p eti-
ti o n m e a s ur e ( B), pr o p orti o n of n o n- p erf or mi n g l o a n s ( N P L), ri s k d e n sit y ( R D),
gr o wt h of gr o s s d o m e sti c pr o d u ct ( G G D P), i n fl ati o n (i nf ), tr a d e a s p er c e nt a g e i n
r el ati o n t o t h e G D P (tr a d e), cr e dit t o a pri v at e s e ct or a s p er c e nt a g e i n r el ati o n
t o t h e G D P ( cr e dit), t ot al a s s et s ( T A), e q uit y r ati o ( E Qt o T A), r et ur n o n a v er a g e
a s s et s ( R O A A)
T h e L er n er i n d e x i n M o d el ( 1) a p p e ars t o b e p ositi v el y a ff e cti n g t h e n o n-
p erf or mi n g l o a ns a n d, gi v e n t h e st a n d ar d d e vi ati o n b ei n g l ess t h a n a h alf of
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t h e c o e ffi ci e nt esti m at e, it is als o si g ni fi c a ntl y di ff er e nt fr o m z er o. I n t h e s e c-
o n d m o d el of t his s et, M o d el ( 2), t h e c o e ffi ci e nt esti m at e of P a n z ar- R oss e’s
H-st atisti c is n e g ati v e a n d wit h m or e t h a n 9 9 % c ert ai nt y n o n- z er o. B ot h M o d-
els ( 1) a n d ( 2) ar e i n li n e wit h o ur s e c o n d h y p ot h esis, m or e o v er, t h eir e vi d e n c e
is st atisti c all y v er y str o n gl y ass ur e d. D es pit e t h e f a ct t h at t h e sl o p e c o e ffi ci e nt
of t h e B o o n e c o m p etiti o n m e as ur e i n M o d el ( 3) is p ositi v e, w hi c h s u p p orts
o ur s e c o n d h y p ot h esis, it t ur n e d o ut t o b e i nsi g ni fi c a nt w hi c h m e a ns t h at w e
c a n n ot s ur el y c o nsi d er it t o b e i n di ff er e nt fr o m z er o. T h us, t h e B o o n e c o m p e-
titi o n m e as ur e is st atisti c all y n ot i n fl u e n ci n g t h e N P L w hi c h d o es n ot a ffir m
o ur h y p ot h esis, b ut it als o d o es n ot c o ntr a di ct it. T h e t est of s e c o n d or d er
a ut o c orr el ati o n i n i di os y n cr ati c dist ur b a n c es is al m ost o n t h e e d g e of r ej e c-
ti o n. H o w e v er, t h e si g ni fi c a n c e of t h e c o e ffi ci e nts f or L er n er i n d e x i n M o d el
( 1) r es p e cti v el y f or P a n z ar- R oss e’s H-st atisti c i n M o d el ( 1) ar e s o str o n g t h at
e v e n s m all bi as w o ul d n ot pr o b a bl y c h a n g e t h e c o n cl usi o n. All t hr e e v al u es of
S ar g a n- H a ns e n J-st atisti c fr o m t his s et of m o d els ar e b et w e e n 1 9 a n d 2 4 w hi c h
m e a ns t h at w e c a n n ot r ej e ct t h e h y p ot h esis of v ali d i nstr u m e nts. As all t hr e e
m o d els s u p p ort t h e s e c o n d h y p ot h esis i n t er ms of si g n of t h e r el ati o ns hi p, o ut
of w hi c h t w o v er y si g ni fi c a ntl y, it is n ot u nr e as o n a bl e t o cl ai m t h at t h e e vi d e n c e
is g e n er all y i n f a v o ur of t h e h y p ot h esis.
5. 3 E q ui t y R a ti o v s C o m p e ti ti o n
O ur l ast h y p ot h esis s p e ci fi es t h e r el ati o ns hi p b et w e e n c o m p etiti o n a n d e q uit y
r ati o. T h e e q uit y r ati o ( E Qt o T A) is si m pl y a r el ati o ns hi p of e q uit y t o t ot al
ass ets a n d is m e a nt t o b e hi g h er i n m ar k ets wit h l o w er l e v els of c o m p etiti o n.
T h er ef or e, a c c or di n g t o o ur t hir d h y p ot h esis, t h e e q uit y r ati o i n cr e as es as t h e
L er n er i n d e x or t h e B o o n e m e as ur e i n cr e as e or w h e n t h e P a n z ar- R oss e’s H-
st atisti c d e cr e as es.
T a bl e 5. 4 pr es e nts r es ults of a n esti m ati o n fr a m e w or k si mil ar t o t h os e al-
r e a d y dis c uss e d wit h r es p e ct t o t h e first a n d s e c o n d h y p ot h esis. I n t his s et of
esti m ati o n m o d els, t h e e q uit y r ati o is t a k e n as t h e d e p e n d e nt v ari a bl e a n d its
l a g is t h e first e x pl a n at or y v ari a bl e. T h er ef or e, t h er e ar e o nl y 8 e x pl a n at or y
v ari a bl es f or e a c h m o d el i n t his s et. I nstr u m e nt al v ari a bl es w er e a dj ust e d i n
si mil ar m a n n er. T h er e ar e 2 4 i nstr u m e nt al v ari a bl es, all e x pl a n at or y v ari a bl es
a n d t h eir t w o l a gs.
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T a bl e 5. 4: Di ff er e n c e G M M Esti m ati o n: E q uit y R ati o vs C o m p etiti o n
( 1) ( 2) ( 3)
E Qt o T A LI P R B
C o nst a nt 3. 6 2 4 * * * 9. 9 0 2 * * * 1 4. 2 3 * * *
( 0. 8 8 6) ( 3. 0 2 0) ( 1. 9 6 5)
L. E Qt o T A 0. 3 4 3 * * * 0. 2 2 5 * * * 0. 0 6 7 2
( 0. 0 6 6 1) ( 0. 0 7 6 7) ( 0. 0 9 3 3)
LI 3. 3 0 1 * * *
( 0. 5 5 3)
P R - 1 0. 6 2 * *
( 5. 1 7 6)
B 4. 0 9 8 * * *
( 0. 6 4 8)
G G D P 0. 6 5 5 * * * 0. 5 8 2 * * * 0. 3 5 9 * *
( 0. 1 3 3) ( 0. 1 3 4) ( 0. 1 4 3)
i nf 0. 6 5 5 * * * 0. 4 1 0 * * * 0. 1 5 7
( 0. 1 6 4) ( 0. 1 5 4) ( 0. 1 7 5)
cr e dit 0. 0 3 9 6 * * * 0. 0 4 8 8 * * * 0. 0 0 5 0 6
( 0. 0 1 0 2) ( 0. 0 1 1 8) ( 0. 0 1 2 8)
tr a d e - 0. 0 1 1 2 * * * - 0. 0 0 7 6 8 * * - 0. 0 1 8 0 * * *
( 0. 0 0 3 5 6) ( 0. 0 0 3 7 4) ( 0. 0 0 4 9 4)
T A - 4. 0 5 e- 0 8 * * * - 4. 4 5 e- 0 8 * * * - 5. 9 2 e- 0 8 * * *
( 1. 1 5 e- 0 8) ( 1. 4 8 e- 0 8) ( 2. 1 9 e- 0 8)
R O A A 1. 0 5 3 * * * 0. 8 8 3 * * 0. 5 1 0
( 0. 3 6 5) ( 0. 4 3 3) ( 0. 5 2 7)
O bs er v ati o ns 9, 7 8 7 9, 7 8 7 9, 7 8 7
Test f or A R( 2) - z: 0. 6 1 0. 9 9 1. 0 4
S ar g a n- H a ns e n t est - χ 21 6 : 1 7. 7 8 1 9. 6 5 1 6. 2 4
R o b ust st a n d ar d err ors i n p ar e nt h es es
* * * p < 0. 0 1, * * p < 0. 0 5, * p < 0. 1
V ari a bl e s: L er n er i n d e x ( LI), P a n z ar- R o s s e’ s H- st ati sti c ( P R), B o o n e c o m p eti-
ti o n m e a s ur e ( B), pr o p orti o n of n o n- p erf or mi n g l o a n s ( N P L), ri s k d e n sit y ( R D),
gr o wt h of gr o s s d o m e sti c pr o d u ct ( G G D P), i n fl ati o n (i nf ), tr a d e a s p er c e nt a g e i n
r el ati o n t o t h e G D P (tr a d e), cr e dit t o a pri v at e s e ct or a s p er c e nt a g e i n r el ati o n
t o t h e G D P ( cr e dit), t ot al a s s et s ( T A), e q uit y r ati o ( E Qt o T A), r et ur n o n a v er a g e
a s s et s ( R O A A)
A c c or di n g t o t h e r es ults of t h e M o d el ( 1), t h e sl o p e c o e ffi ci e nt of L er n er i n-
d e x is p ositi v e a n d, wit h its r o b ust st a n d ar d d e vi ati o n e q u al t o a p pr o xi m at el y
o n e si xt h of t h e c o e ffi ci e nt esti m at e, it is als o st atisti c all y v er y str o n gl y si g nif-
i c a nt. Ver y si mil ar o bs er v ati o n c a n b e d o n e i n c as e of t h e B o o n e c o m p etiti o n
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m e as ur e i n M o d el ( 3). Its c o e ffi ci e nt is als o p ositi v e a n d wit h hi g h er pr o b a bil-
it y t h a n 9 9 % it is n o n- z er o. N e g ati v e a n d st atisti c all y str o n g i m p a ct o n t h e
e q uit y r ati o h as als o t h e P a n z ar- R oss e’s H-st atisti c i n M o d el ( 2). A g ai n, all r e-
l ati o ns hi ps ar e of e x p e ct e d si g n a n d hi g h si g ni fi c a n c e. B ot h t ests e x a mi ni n g t h e
v ali dit y of o ur i nstr u m e nt al v ari a bl es i n di c at e n o r ej e cti o n, s o t h er e is n o si g n
of bi as i n o ur esti m at es. T h us, as all t hr e e k e y e x pl a n at or y v ari a bl es t ur n e d
u p b ei n g as e x p e ct e d, w e c a n c o n cl u d e t h at t h e esti m ati o n r es ults c o n fir m t h e
t hir d h y p ot h esis.
5. 4 A d di ti o n al A n al y si s
I n t his s e cti o n, w e w o ul d li k e t o us e t h e a d v a nt a g e of o ur d at a a n d t h e p ossi bilit y
t o s plit t h e b a n ks a c c or di n g t o t h eir t y p e a n d c o u ntr y of o p er ati o n. First, b y
m e a ns of pri n ci p al c o m p o n e nt a n al ysis ( P C A), w e tr y t o si m plif y m e as uri n g
of c o m p etiti o n s o t h at w e h a v e o nl y o n e c o m p etiti o n pr o x y. S e c o n d, all m ai n
v ari a bl es ar e s plit p er t y p e a n d c o u ntr y a n d o n e b y o n e dis c uss e d. T hir d p art
c o m p ar es t h e r el ati o ns hi ps e x pl or e d i n o ur first t w o h y p ot h es es a cr oss t h e b a n k
t y p e.
Si m plif yi n g C o m p e ti ti o n t hr o u g h P C A
I n or d er t o m a k e t h e i nt er pr et ati o n of t his s e cti o ns’ r es ults m or e str ai g ht f or-
w ar d, it w as c o nstr u ct e d o n e m or e v ari a bl e w hi c h s h o ul d b e c a pt uri n g t h e
c o m p etiti o n p att er n fr o m L er n er i n d e x, P a n z ar- R oss e’s H-st atisti c a n d B o o n e
c o m p etiti o n m e as ur e. T his v ari a bl e w as o bt ai n e d b y m e a ns of pri n ci p al c o m-
p o n e nt a n al ysis. Si n c e t h e hi g h er v al u es of t h e L er n er i n d e x a n d B o o n e c o m-
p etiti o n m e as ur e ar e ass o ci at e d wit h l o w er l e v els of c o m p etiti o n, w e m ulti pli e d
t h eir v al u es b y mi n us o n e. T h er ef or e, all t hr e e c o m p etiti o n pr o xi es i n cr e as e
as c o m p etiti o n i n cr e as e. T h e r es ults of pri n ci p al c o m p o n e nt a n al ysis a p pli e d
o n a dj ust e d m e as ur es of c o m p etiti o n is t o b e s e e n i n T a bl e 5. 5. We c a n s e e
t h at t h e fist pri n ci p al c o m p o n e nt, C o m p 1, e x pl ai ns 6 5 % of t h e m ut u al v ari a n c e
of t h e t hr e e c o m p etiti o n m e as ur es. I n T a bl e 5. 6, it c a n b e s e e n t h at t h e first
pri n ci p al c o m p o n e nt l e a v es o nl y 3 4 %, 3 0 % a n d 4 1 % of t h e pr o xi es L er n er i n-
d e x, B o o n e c o m p etiti o n m e as ur e a n d P a n z ar- R oss e’s H-st atisti c u n e x pl ai n e d.
T h us, t h e first pri n ci p al c o m p o n e nt is t a k e n as a si n gl e pr o x y f or b a n k
c o m p etiti o n. T a bl e 5. 7 pr es e nts its s u m m ar y st atisti cs a n d T a bl e 5. 8 s h o ws
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T a bl e 5. 5: P C A of A dj ust e d C o m p etiti o n M e as ur es
C o m p o n e nt Ei g e n v al u e Di ff er e n c e Pr o p orti o n C u m ul ati v e
C o m p 1 1. 9 4 1. 3 4 0. 6 5 0. 6 5
C o m p 2 0. 6 0 0. 1 5 0. 2 0 0. 8 5
C o m p 3 0. 4 6 . 0. 1 5 1. 0 0
T a bl e 5. 6: First Pri n ci p al C o m p o n e nt of t h e A dj ust e d C o m p etiti o n
M e as ur es
V ari a bl e C o m p 1 U n e x pl ai n e d
n e g LI 0. 5 8 0. 3 4
n e g B 0. 6 0 0. 3 0
P R 0. 5 5 0. 4 1
V ari a bl e s: L er n er i n d e x m ulti pli e d b y mi n u s o n e ( n e g LI), P a n z ar- R o s s e’ s H-
st ati sti c ( P R), B o o n e c o m p etiti o n m e a s ur e m ulti pli e d b y mi n u s o n e ( n e g B)
t h e c orr el ati o n m atri x b et w e e n t h e fist pri n ci p al c o m p o n e nt a n d t h e ori gi n al
pr o xi es. H er e w e c a n s e e w h y it w as i m p ort a nt t o a dj ust t h e L er n er i n d e x a n d
B o o n e m e as ur e. All f o ur c o m p etiti o n m e as ur es ar e n o w p ositi v el y c orr el at e d.
T his all o w us e asi er i nt er pr et ati o n of t his m e as ur e. Si m pl y, t h e hi g h er t h e first
pri n ci p al c o m p o n e nt is t h e m or e c o m p etiti v e t h e m ar k et. M or e o v er, t h e first
pri n ci p al c o m p o n e nt is v er y str o n gl y c orr el at e d wit h all t hr e e r e m ai ni n g v ari-
a bl es. T h er ef or e, w e c a n ass u m e t h at t h e first pri n ci p al c o m p o n e nt c a n, f or t h e
p ur p os es of t h e a d diti o n al a n al ysis, s u bstit ut e t h e r ol e of t h e ori gi n al m e as ur es
r eli a bl y a n d e asi er t o f oll o w.
T a bl e 5. 7: S u m m ar y St atisti cs: First Pri n ci p al C o m p o n e nts
V ari a bl e  O bs  M e a n St d. D e v. Mi n M a x
C o m p 1 2 0 5 0 4 0. 0 0 1. 3 9 - 4. 8 6 1. 9 9
V ari a bl e s D e c o m p o si ti o n
Si n c e o ur d at a c a n b e di vi d e d i n t o gr o u ps a c c or di n g t o t h e b a n k t y p e, w hi c h
r e fl e cts t h e m ai n b a n k s p e ci ali z ati o n, a n d c o u ntr y, t his s e cti o n c o m p ar es o ur
m ai n v ari a bl es b as e d o n t h es e c h ar a ct eristi cs.
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T a bl e 5. 8: C orr el ati o n M atri x of All C o m p etiti o n M e as ur es
V ari a bl e n e g LI n e g B P R c o m p
n e g LI 1. 0 0
n e g B 0. 5 4 1. 0 0
P R 0. 4 1 0. 4 7 1. 0 0
C o m p 1 0. 8 1 0. 8 4 0. 7 7 1. 0 0
V ari a bl e s: L er n er i n d e x m ulti pli e d b y mi n u s o n e ( n e g LI), P a n z ar- R o s s e’ s H-
st ati sti c ( P R), B o o n e c o m p etiti o n m e a s ur e m ulti pli e d b y mi n u s o n e ( n e g B), fir st
pri n ci p al c o m p o n e nt of t h e a dj u st e d c o m p etiti o n m e a s ur e ( C o m p 1)
C o m p e ti ti o n D e c o m p o si ti o n
T h e first v ari a bl e t o b e e x pl or e d is t h e first pri n ci p al c o m p o n e nt of t h e c o m-
p etiti o n m e as ur es, C o m p 1. I n T a bl e 5. 9, its s plit p er b a n k t y p e is st at e d. We
c a n s e e t h at t h e c o o p er ati v e b a n ks f oll o w e d b y t h e s a vi n gs b a n ks f a c e r el ati v el y
hi g hl y c o m p etiti v e e n vir o n m e nt. O n t h e ot h er si d e, t h er e ar e r e al est at e b a n ks
a n d m ort g a g e b a n ks t h os e w hi c h p oss ess r el ati v el y m or e m ar k et p o w er. T a bl e
5. 1 0 pr es e nts t h e C o m p 1 p er c o u ntr y. I n t his c o m p aris o n, G er m a n b a n ki n g
a p p e ars t o b e b y f ar t h e m ost c o m p etiti v e. O n t h e c o ntr ar y, B alti c c o u ntri es
t o g et h er wit h B ul g ari a a n d R o m a ni a i n di c at e v er y l o w l e v els of c o m p etiti o n
w hi c h mi g ht b e b e c a us e of t h eir y o u n g m ar k et e c o n o m y.
T a bl e 5. 9: First Pri n ci p al C o m p o n e nt p er B a n k T y p e
t y p e  M e a n St d. D e v. Fr e q.
c o m b - 0. 9 4 1. 1 1 4 8 3 7
c o o b 0. 8 6 1. 0 1 7 9 1 9
i n v b - 1. 6 4 0. 8 0 8 8 4
pri v b n a m - 1. 3 0 0. 8 0 5 8 5
r e n m b - 2. 8 9 1. 0 4 7 2 6
s a v b 0. 3 7 0. 8 3 5 5 5 3
T ot al 0. 0 0 1. 3 9 2 0 5 0 4
B a n k t y p e s: c o m m er ci al b a n k s ( c o m b), c o o p er ati v e b a n k s ( c o o b), r e al e st at e
a n d m ort g a g e b a n k s (r e n m b), pri v at e b a n ki n g a n d a s s et m a n a g e m e nt c o m p a ni e s
( pri v b n a m), i n v e st m e nt b a n k s (i n v b), s a vi n g s b a n k s ( s a v b).
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T a bl e 5. 1 0: First Pri n ci p al C o m p o n e nt p er C o u ntr y
c o u ntr y M e a n St d. D e v. Fr e q.
at - 0. 1 3 0. 5 5 3 4 4 5
b e - 0. 9 5 0. 5 6 2 3 0
b g - 2. 6 9 0. 6 3 1 3 5
c y - 2. 2 4 0. 6 8 9 5
c z - 1. 8 8 0. 8 0 1 1 0
d e 1. 2 0 0. 7 9 8 0 0 3
d k - 1. 6 7 0. 9 7 3 6 2
e e - 3. 0 9 0. 8 3 4 5
es - 0. 8 3 0. 6 2 7 4 3
fi - 0. 0 8 0. 6 4 1 9 5
fr - 1. 8 5 0. 9 3 1 1 8 7
g b - 1. 0 1 0. 8 8 1 0 9 4
gr - 1. 5 5 0. 5 6 4 5
hr - 1. 7 7 0. 5 5 1 4 5
h u - 2. 8 1 0. 6 4 1 3 0
i e - 1. 5 4 1. 1 0 9 5
it 0. 2 6 0. 4 2 2 6 6 0
lt - 1. 0 7 0. 5 2 4 0
l u - 2. 4 4 0. 3 6 3 8 0
l v - 1. 7 8 0. 5 9 9 0
mt - 0. 9 7 0. 5 8 6 0
nl - 1. 8 3 0. 8 5 1 9 0
pl - 1. 9 7 0. 4 4 1 7 5
pt - 1. 6 3 0. 7 2 1 6 5
r o - 2. 4 2 0. 4 4 1 1 5
s e - 1. 6 1 0. 9 6 4 3 0
si - 1. 4 0 0. 4 7 7 0
s k - 2. 2 4 0. 5 8 7 0
T ot al 0. 0 0 1. 3 9 2 0 5 0 4
O v er all Ri s k D e c o m p o si ti o n
T h e o v er all ris k c a n, w h e n c o nsi d er e d f or a s e ct or, e x pr ess t h e e xt e n d t o w hi c h
c ert ai n m ar k et is fr a gil e. T h e m or e ris k y b a n ks m ar k et h as t h e m or e li k el y
is t h at t h er e will b e o n e b a d a p pl e w hi c h, t hr o u g h t h e c o nt a gi o n i n fi n a n ci al
m ar k ets, s p oils t h e w h ol e b u n c h. T a bl e 5. 1 1 s h o ws t h e d e c o m p ositi o n of t h e
o v er all ris k wit h r es p e ct t o t h e b a n k t y p e. B as e d o n t his t a bl e, w e c o n cl u d e
t h at c o o p er ati v e a n d s a vi n gs b a n ks ar e sli g htl y of hi g h er ris k t h a n ot h ers. I n
c o ntr ast, t h e r e al est at e b a n ks a n d m ort g a g e b a n ks e x hi bit r el ati v el y l ess ris k
pr o fil e. T his, t o g et h er wit h t h e o bs er v ati o n of c o m p etiti o n d e c o m p ositi o n b y
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b a n k t y p e, s o m e h o w s u p p orts o ur fist h y p ot h esis w h er e m or e c o m p etiti v e b a n ks
ar e s u p p os e d t o b e of hi g h er o v er all ris k. As r e g ar ds t h e m ar k et fr a gilit y, T a bl e
5. 1 2 dis pl a ys t h e o v er all ris k f or all E U 2 8 c o u ntri es. A c c or di n g t o t his t a bl e,
t h e Gr e e k a n d Sl o v a k b a n ki n g m ar k ets ar e pr o n e t o fr a gilit y t h e m ost. T h e
m ost st a bl e m ar k ets ar e, i n c o ntr ast, i n L u x e m b o ur g a n d Fr a n c e.
T a bl e 5. 1 1: O v er all Ris k p er B a n k T y p e
t y p e  M e a n St d. D e v. Fr e q.
c o m b 0. 5 5 0. 2 3 1 7 4 3
c o o b 0. 5 9 0. 1 4 4 1 7 7
i n v b 0. 4 9 0. 3 1 1 9 0
pri v b n a m 0. 4 2 0. 2 6 1 3 7
r e n m b 0. 3 9 0. 2 4 2 5 2
s a v b 0. 5 6 0. 1 2 1 6 7 5
T ot al 0. 5 6 0. 1 8 8 1 7 4
B a n k t y p e s: c o m m er ci al b a n k s ( c o m b), c o o p er ati v e b a n k s ( c o o b), r e al e st at e
a n d m ort g a g e b a n k s (r e n m b), pri v at e b a n ki n g a n d a s s et m a n a g e m e nt c o m p a ni e s
( pri v b n a m), i n v e st m e nt b a n k s (i n v b), s a vi n g s b a n k s ( s a v b).
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T a bl e 5. 1 2: O v er all Ris k p er C o u ntr y
c o u ntr y M e a n St d. D e v. Fr e q.
at 0. 5 7 0. 2 1 2 0 0
b e 0. 4 1 0. 2 3 3 6
b g 0. 6 2 0. 1 5 3 4
c y 0. 5 8 0. 1 8 3 6
c z 0. 5 6 0. 1 9 3 5
d e 0. 5 7 0. 1 4 3 7 9 9
d k 0. 6 4 0. 2 1 2 7 5
e e 0. 5 6 0. 2 0 1 8
es 0. 5 3 0. 2 3 6 8
fi 0. 4 1 0. 1 8 7 4
fr 0. 3 7 0. 2 0 1 6 0
g b 0. 4 6 0. 2 5 2 9 8
gr 0. 7 1 0. 1 7 2 9
hr 0. 6 4 0. 1 7 8 8
h u 0. 4 6 0. 2 3 3 5
i e 0. 4 5 0. 2 5 4 0
it 0. 5 8 0. 1 7 2 3 2 9
lt 0. 5 9 0. 1 3 1 9
l u 0. 3 2 0. 1 7 4 8
l v 0. 5 9 0. 1 9 2 4
mt 0. 5 3 0. 1 7 2 5
nl 0. 4 9 0. 2 6 8 9
pl 0. 6 2 0. 2 3 6 0
pt 0. 5 6 0. 2 9 6 4
r o 0. 5 3 0. 1 9 4 6
s e 0. 5 3 0. 2 0 1 9 4
si 0. 5 6 0. 2 3 2 6
s k 0. 6 9 0. 2 3 2 5
T ot al 0. 5 6 0. 1 8 8 1 7 4
L o a n P or tf oli o Q u ali t y D e c o m p o si ti o n
N e xt v ari a bl e t o b e e x pl or e d is t h e l o a n p ortf oli o q u alit y pr o xi e d b y t h e r ati o
of n o n- p erf or mi n g l o a ns. T his v ari a bl e c a n b e i n fl u e n c e d b y m a cr o e c o n o mi c
c o n diti o ns ( e. g. hi g h er d ef a ult r at e d uri n g r e c essi o n as s o m e b usi n ess es m a y
b e s h ort of s u ffi ci e nt pr o c e e ds t o r e p a y t h e l o a ns) or t h e q u alit y c ust o m ers’
cr e dit w ort hi n ess is esti m at e d. T a bl e 5. 1 3 pr es e nts t his v ari a bl e f or e a c h b a n k
t y p e s e p ar at el y. It c a n b e o bs er v e d t h at t h e c o m m er ci al a n d i n v est m e nt b a n ks
h a v e s u bst a nti all y hi g h er r at e of n o n- p erf or mi n g l o a ns. T his mi g ht st e m fr o m
t h e n at ur e of t h eir o p er ati o ns. L o a ns pr o vi d e d b y i n v est m e nt b a n ks ar e e x-
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p e ct e d t o b e of r el ati v el y hi g h er ris k b ut als o of hi g h er r et ur n. C o n c er ni n g
t h e c o m m er ci al b a n ks, i n cr e as e d r at e of n o n- p erf or mi n g l o a ns m a y b e d u e t o
t h e c o ns u m pti o n l o a ns w hi c h ar e oft e n b as e d o nl y o n a p pli c ati o n d at a. P e o pl e
b orr o wi n g f or t h eir c o ns u m pti o n ar e p ossi bl y m or e li a bl e t o g et i n p a y m e nt
tr o u bl es. Als o, l a c k of b e h a vi o ur al d at a a p pli e d f or esti m ati o n of cr e dit w or-
t hi n ess c o ntri b ut es t o d et eri or at e d l o a n p ortf oli o q u alit y. O n t h e o p p osit e si d e
of t h e list, t h er e ar e pri v at e b a n ks a n d ass et m a n a g e m e nt i nstit uti o ns f oll o w e d
b y t h e s a vi n gs b a n ks. Gr e at v ari et y of t h e N P L a v er a g es ar e t o b e s e e n i n
T a bl e 5. 1 4. F or e x a m pl e, t h e r ati o of n o n- p erf or mi n g l o a ns of t h e c o u ntr y wit h
w orst l o a n p ortf oli o q u alit y, Gr e e c e, is m or e t h a n t hirt y ti m es hi g h er t h a n f or
Fi nl a n d w hi c h is t h e c o u ntr y wit h b a n ks h a vi n g t h e b est q u alit y of t h eir l o a n
p ortf oli os.
T a bl e 5. 1 3: L o a n P ortf oli o Q u alit y p er T y p e
t y p e  M e a n St d. D e v. Fr e q.
c o m b 1 0. 8 2 1 1. 6 2 2 1 9 0
c o o b 7. 7 4 7. 5 6 4 4 2 4
i n v b 1 0. 3 4 1 3. 1 6 1 6 6
pri v b n a m 3. 3 8 6. 2 6 1 6 5
r e n m b 5. 6 5 9. 5 4 2 9 7
s a v b 4. 7 2 6. 1 1 1 8 1 6
T ot al 7. 7 8 8. 9 2 9 0 5 8
B a n k t y p e s: c o m m er ci al b a n k s ( c o m b), c o o p er ati v e b a n k s ( c o o b), r e al e st at e
a n d m ort g a g e b a n k s (r e n m b), pri v at e b a n ki n g a n d a s s et m a n a g e m e nt c o m p a ni e s
( pri v b n a m), i n v e st m e nt b a n k s (i n v b), s a vi n g s b a n k s ( s a v b).
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T a bl e 5. 1 4: L o a n P ortf oli o Q u alit y p er C o u ntr y
c o u ntr y M e a n St d. D e v. Fr e q.
at 7. 3 5 8. 4 3 1 1 4
b e 4. 2 6 3. 2 3 3 4
b g 2 4. 3 9 1 4. 5 7 6 4
c y 2 4. 1 9 1 8. 2 0 4 8
c z 8. 8 9 1 0. 1 1 7 0
d e 3. 2 8 3. 1 6 3 8 8 9
d k 1 4. 6 7 1 2. 5 8 2 3 9
e e 6. 2 7 7. 8 4 2 6
es 1 0. 8 6 8. 4 1 1 8 0
fi 1. 0 2 0. 8 3 4 9
fr 6. 0 2 7. 3 3 6 3 6
g b 5. 8 4 9. 7 8 3 7 6
gr 3 1. 5 9 1 2. 8 6 3 1
hr 1 7. 7 4 1 1. 5 0 1 0 0
h u 2 0. 9 8 1 0. 4 1 3 4
i e 1 2. 7 9 1 2. 1 8 5 0
it 1 3. 0 3 8. 1 5 2 3 3 6
lt 1 2. 0 4 8. 1 1 2 6
l u 3. 1 7 3. 1 8 4 7
l v 1 8. 5 9 1 6. 0 6 4 5
mt 9. 0 6 1 0. 7 1 3 0
nl 3. 9 8 3. 7 4 6 1
pl 8. 3 7 5. 1 4 9 4
pt 1 1. 0 3 1 0. 7 8 7 4
r o 2 4. 8 4 1 2. 8 4 6 6
s e 1. 8 2 3. 4 4 2 4 0
si 1 8. 7 3 1 2. 6 7 5 3
s k 1 3. 9 1 1 4. 6 3 4 6
T ot al 7. 7 8 8. 9 2 9 0 5 8
E q ui t y R a ti o D e c o m p o si ti o n
T h e l ast v ari a bl e t o b e d e c o m p os e d is t h e e q uit y r ati o. S e cti o n 3. 3 c o nt ai ns a
p art d es cri bi n g m a n y p ers p e cti v es f or i nt er pr et ati o n of t h e e q uit y r ati o. I n t his
p art, w e will c o nsi d er e q uit y r ati o as a m e as ur e of e ffi ci e n c y w hi c h a b a n k us es
its c a pit al r es o ur c es wit h a n d as a b u ff er a g ai nst a c c u m ul at e d l oss. T a bl e 5. 1 5
s h o ws t h e a v er a g e e q uit y r ati o p er b a n k t y p e. We c a n s e e t h at a m o n g o ur b a n ks
t h e c o o p er ati v e b a n ks a n d t h e r e al est at e b a n ks a n d m ort g a g e b a n ks ar e of t h e
l o w est e q uit y r ati o w hi c h m a k es t h e m t h e m ost v ul n er a bl e a g ai nst fi n a n ci al
distr ess. At t h e s a m e ti m e, it s h o ws t h at t h es e b a n ks utili z e e ffi ci e ntl y t h eir
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fi n a n ci al l e v er a g e. T h e i n v est m e nt b a n ks h a v e, wit h e q uit y r ati o of 2 6. 1 5 %,
q uit e str o n g e q uit y b u ff er. As r e g ar ds t his v ari a bl e a cr oss E U c o u ntri es, T a bl e
5. 1 6 st at es t h at o n a v er a g e t h e l o w est e q uit y r ati os ar e i n Sl o v e ni a a n d t h e
hi g h est, m or e t h a n t wi c e as hi g h, ar e i n t h e U K.
T a bl e 5. 1 5: E q uit y R ati o p er B a n k T y p e
t y p e  M e a n St d. D e v. Fr e q.
c o m b 1 3. 1 3 1 4. 6 8 3 3 0 2
c o o b 9. 7 4 4. 1 3 5 4 1 6
i n v b 2 6. 1 5 2 7. 2 8 6 4 2
pri v b n a m 1 6. 1 1 1 9. 7 9 3 6 4
r e n m b 9. 5 4 1 3. 8 9 4 7 6
s a v b 1 0. 3 4 5. 7 8 3 9 1 9
T ot al 1 1. 6 0 1 1. 3 7 1 4 1 1 9
B a n k t y p e s: c o m m er ci al b a n k s ( c o m b), c o o p er ati v e b a n k s ( c o o b), r e al e st at e
a n d m ort g a g e b a n k s (r e n m b), pri v at e b a n ki n g a n d a s s et m a n a g e m e nt c o m p a ni e s
( pri v b n a m), i n v e st m e nt b a n k s (i n v b), s a vi n g s b a n k s ( s a v b).
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T a bl e 5. 1 6: E q uit y R ati o p er C o u ntr y
c o u ntr y M e a n St d. D e v. Fr e q.
at 1 2. 8 0 1 3. 1 4 2 8 1 5
b e 1 7. 8 2 2 2. 4 0 1 4 7
b g 1 2. 0 4 1 0. 9 0 1 0 2
c y 1 2. 5 5 1 4. 7 1 5 9
c z 9. 7 7 4. 4 8 7 3
d e 9. 6 9 7. 3 7 4 7 9 9
d k 1 1. 9 2 8. 3 8 2 8 9
e e 1 6. 9 5 9. 9 2 2 9
es 1 3. 8 5 1 8. 0 2 4 1 3
fi 9. 5 9 8. 6 0 1 0 0
fr 1 1. 0 3 1 0. 0 3 7 4 9
g b 1 8. 0 1 2 2. 5 9 7 4 8
gr 1 2. 4 5 1 4. 3 9 3 5
hr 1 0. 9 0 4. 9 1 1 2 5
h u 1 1. 6 7 6. 2 0 7 5
i e 1 0. 8 0 8. 4 9 6 8
it 1 0. 8 7 7. 2 3 2 3 6 1
lt 1 1. 9 6 5. 4 4 2 8
l u 1 1. 6 3 1 3. 5 3 2 1 2
l v 9. 6 6 5. 9 7 5 6
mt 1 8. 9 2 2 3. 1 9 3 8
nl 1 2. 4 7 1 4. 8 2 1 2 5
pl 1 1. 4 8 4. 6 1 1 2 6
pt 1 5. 1 9 1 4. 8 8 9 9
r o 1 1. 3 6 5. 7 9 7 5
s e 1 5. 1 0 9. 7 8 2 6 9
si 8. 7 4 3. 3 1 5 3
s k 1 1. 9 5 9. 5 9 5 1
T ot al 1 1. 6 0 1 1. 3 7 1 4 1 1 9
R el a ti o n s hi p s D e c o m p o si ti o n
I n t his p art, w e als o d e c o m p os e t h e first t w o e x a mi n e d r el ati o ns hi ps p er b a n k
t y p e. T h e esti m ati o n m et h o d ol o g y w as d o n e i n t h e v er y s a m e w a y as i n S e cti o ns
5. 1 a n d 5. 2. T h e o nl y di ff er e n c es ar e t h at t h e esti m ati o n w as d o n e o nl y f or
b a n ks b ei n g of p arti c ul ar t y p e a n d t h at t h er e is o nl y o n e c o m p etiti o n v ari a bl e,
first pri n ci p al c o m p o n e nt of t h e t hr e e c o m p etiti o n v ari a bl es. T his m e a ns t h at
t h e m o d els w er e als o s p e ci fi e d t h e s a m e w a y, t h e s a m e i nstr u m e nt al v ari a bl es
w er e a p pli e d a n d t h e s a m e t ests w er e c arri e d o ut.
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O v er all Ri s k v s C o m p e ti ti o n D e c o m p o si ti o n
T a bl e 5. 1 7 pr es e nts t h e r el ati o ns hi p of t h e first h y p ot h esis, e x a mi n e d als o i n
S e cti o n 5. 1, a cr oss t h e b a n k t y p e. T h er e w er e o nl y t h e sl o p e c o e ffi ci e nts at t h e
C o m p 1 v ari a bl e a n d t h eir si g ni fi c a n c e i n cl u d e d i n t h e t a bl e as t h e y c arr y t h e
m ost i m p ort a nt i nf or m ati o n f or p ur p os es of t his c o m p aris o n. O v er all, w e c a n
s e e t h at t h e first h y p ot h esis is si g ni fi c a ntl y c o n fir m e d als o wit h us e of C o m p 1
v ari a bl e: T h e hi g h er t h e c o m p etiti o n t h e m or e ris k y it is e x p e ct e d t o b e. T h e
s a m e h ol ds als o f or c o o p er ati v e b a n ks. H o w e v er, t h e r el ati o ns hi p w as esti m at e d
t o b e n e g ati v e f or pri v at e b a n ks a n d ass et m a n a g e m e nt i nstit uti o ns a n d als o
f or c o m m er ci al b a n ks f or w hi c h is t his n e g ati v e r el ati o ns hi p str o n gl y st atisti-
c all y si g ni fi c a nt. F or t h e s a vi n gs b a n ks, i n v est m e nts b a n ks a n d r e al est at e a n d
m ort g a g e b a n ks is t h e r el ati o ns hi p e x p e ct e d t o b e p ositi v e b ut st atisti c all y i n-
si g ni fi c a nt. T h er ef or e, t h er e ar e si g ni fi c a nt di ff er e n c es i n esti m ati o n of t h e r ol e
w hi c h c o m p etiti o n h as o n t h e o v er all ris k d e p e n di n g o n t h e b a n k t y p e n ot o nl y
b y t h e si z e b ut als o b y t h e dir e cti o n.
T a bl e 5. 1 7: O v er all Ris k vs C o m p etiti o n p er B a n k T y p e
V A RI A B L E S RI vs C o m p 1
c o m b - 0. 0 1 0 * *
c o o b 0. 0 2 2 * * *
s a v b 0. 0 0 2
i n v b 0. 0 0 7
pri v b a m - 0. 0 2 4
r e n m b 0. 0 0 2
o v er all 0. 0 1 0 * * *
B a n k t y p e s: c o m m er ci al b a n k s ( c o m b), c o o p er ati v e b a n k s ( c o o b), r e al e st at e
a n d m ort g a g e b a n k s (r e n m b), pri v at e b a n ki n g a n d a s s et m a n a g e m e nt c o m p a ni e s
( pri v b n a m), i n v e st m e nt b a n k s (i n v b), s a vi n g s b a n k s ( s a v b).
5. R es ults 4 8
L o a n P or tf oli o Q u ali t y v s C o m p e ti ti o n D e c o m p o si ti o n
O ur s e c o n d h y p ot h esis s u g g ests t h at t h e l o a n p ortf oli o q u alit y is hi g h er f or
b a n ks o p er ati n g i n m or e c o m p etiti v e m ar k ets. As t h e l o a n p ortf oli o q u alit y
is pr o xi e d b y t h e r ati o of n o n- p erf or mi n g l o a ns, w e e x p e ct n e g ati v e r el ati o n-
s hi p b et w e e n t h e N P L a n d C o m p 1. T h e o v er all r es ults c o n fir m t h e si g n of t h e
r el ati o ns hi p wit h str o n g st atisti c al si g ni fi c a n c e. T a bl e 5. 1 8 s pits t his r el ati o n-
s hi p f or v ari o us b a n k t y p es. T his r el ati o ns hi p is esti m at e d t o b e n e g ati v e f or
all t h e b a n k t y p es, h o w e v er, t h e si z e a n d t h e st atisti c al si g ni fi c a n c e di ff er. I n
c o m m er ci al b a n ki n g, c o m p etiti o n is esti m at e d t o h a v e t h e str o n g est i m p a ct o n
t h e p ortf oli o q u alit y. Als o, s a vi n gs b a n ks a n d r e al est at e a n d m ort g a g e b a n ks
i n di c at e i m pr o v e d p ortf oli o q u alit y i n m ar k ets wit h hi g h er c o m p etiti o n. As
r e g ar ds c o o p er ati v e b a n ks, i n v est m e nt b a n ks, pri v at e b a n ks a n d ass et m a n a g e-
m e nt c o m p a ni es, f or t h es e b a n k t y p es t h er e is n e g ati v e r el ati o ns hi p esti m at e d
b ut it t ur n e d o ut t o b e st atisti c all y i nsi g ni fi c a nt.
T a bl e 5. 1 8: L o a n P ortf oli o Q u alit y vs C o m p etiti o n p er B a n k T y p e
V A RI A B L E S N P L vs C o m p 1
c o m b - 0. 5 7 0 * * *
c o o b - 0. 1 0 1
s a v b - 0. 4 3 8 * *
i n v b - 0. 6 0 8
pri v b a m - 0. 2 5 4
r e n m b - 0. 2 4 3 *
o v er all - 0. 3 0 5 * * *
B a n k t y p e s: c o m m er ci al b a n k s ( c o m b), c o o p er ati v e b a n k s ( c o o b), r e al e st at e
a n d m ort g a g e b a n k s (r e n m b), pri v at e b a n ki n g a n d a s s et m a n a g e m e nt c o m p a ni e s
( pri v b n a m), i n v e st m e nt b a n k s (i n v b), s a vi n g s b a n k s ( s a v b).
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5. 5 Di s c u s si o n
O ur fi n di n gs c o n fir m t h at b a n ks o p er ati n g u n d er hi g h er c o m p etiti o n b e ar m or e
of o v er all ris k, g et hi g h er pr o p orti o n of l o a ns pr o vi d e d b y t h e m r e p ai d a n d
o p er at e wit h l o w er e q uit y r ati o.
T his als o m e a ns t h at b a n ks o p er ati n g i n m ar k ets w h er e it is h ar d t o g ai n a
m ar k et p o w er, e. g. as a r es ult of r e g ul at or y fr a m e w or k, h a v e t o c o m p et e h ar d er
t o d eli v er c ert ai n pr o fits or t o k e e p i n b usi n ess. T his c o nt est is d o n e t hr o u g h
i n v est m e nts t h at ar e ris ki er t h a n i n l ess c o m p etiti v e m ar k ets. O n o n e h a n d, it
bri n gs hi g h er r et ur ns w hi c h c a n r es ult i n t h e s o u g ht pr o fit a bilit y. O n t h e ot h er
h a n d, d oi n g s o i n cr e as es t h e ris k pr o fil e of t h e b a n k a n d, fr o m m a cr o e c o n o mi c
p ers p e cti v e, u n d er mi n es b a n ki n g st a bilit y.
As r e g ar ds t h e pr o p orti o n of b a d d e bts i n t h e p ortf oli o, o ur r es ults s h o w
t h at c o m p etiti o n p us h es b a n ks t o c o m p et e o n i nt er est r at es w hi c h, a c c or di n g
t o t h e t h e or y, m a k es t h eir c ust o m ers e asi er t o r e p a y t h e l o a ns as t h e i nt er est
r at e is n ot t h at hi g h. At t h e s a m e ti m e, as t h er e is l ess u n p ai d l o a ns, t h er e is
l ess b a d d e bt pr o visi o ns n e e d e d w hi c h m a k es t h e i nt er est r at e e v e n l o w er.
Hi g h er e q uit y r ati o m a y b e si g n of a b u ff er a g ai nst fi n a n ci al distr ess, b ut
als o s o ur c e of i n e ffi ci e ntl y us e d d e bt l e v er a g e. Fi n di n gs of t his st u d y s u g g est
t h at c o m p etiti v e e n vir o n m e nt m a k es b a n ks o p er at e e ffi ci e ntl y wit h hi g h er d e bt
l e v er a g e a n d, t h er ef or e, wit h l o w er r es er v es. T h at f a ct t h at hi g h er d e bt l e v er a g e
all o ws b a n ks t o p erf or m m or e i n v est m e nts a n d l o w er r es er v es pr ot e ct t h e m l ess
fr o m fi n a n ci al distr ess t o g et h er wit h t h e f a ct t h at t h es e b a n ks ar e of hi g h er ris k
pr o fil e c o ntri b ut es t o t h e c o n cl usi o n t h at c o m p etiti o n d e cr e as e st a bilit y.
O ur fi n di n gs c a n b e r el at e d t o t h e lit er at ur e r e vi e w i n S e cti o ns 2. 1 a n d 2. 2.
T h e p ositi v e r el ati o ns hi p b et w e e n c o m p etiti o n a n d ris k-t a ki n g b e h a vi o ur, as
w e f o u n d o ut b y c o n fir mi n g t h e first h y p ot h esis, is a n e vi d e n c e i n s u p p ort of
t h e c o m p etiti o n-fr a gilit y t h e or y w hi c h w as alr e a d y wi d el y s u p p ort e d. F or e x-
a m pl e Ariss ( 2 0 1 0) a n d F u n g á č o v á & Weill ( 2 0 1 3) bri n g si mil ar e vi d e n c e w h e n
i n cr e as e d c o m p etiti o n, c a pt ur e d i n b ot h c as es b y t h e L er n er i n d e x, w as r e p ort-
e dl y ass o ci at e d wit h hi g h er b a n ki n g ris k a n d d e cr e as e i n st a bilit y r es p e cti v el y.
R e c e ntl y, L er o y & L u c ott e ( 2 0 1 7) p u blis h e d t h eir st u d y, w h er e b y e x a mi ni n g
E ur o p e a n b a n ks o v er t h e p eri o d fr o m 2 0 0 4 t o 2 0 1 3, t h er ef or e t h e b a c k gr o u n d
t h e t h eir d at as et is c o m p ar a bl e t o o urs, it w as o bs er v e d n e g ati v e r el ati o ns hi p
b et w e e n m ar k et p o w er a n d ris k-t a ki n g b e h a vi or w hi c h is c o nsist e nt wit h o ur
fi n di n gs.
T h e s e c o n d c o n fir m e d h y p ot h esis w as b as e d o n t h e c o m p etiti o n-st a bilit y
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t h e or y w hi c h als o h as a gr e at a m o u nt of pr o p o n e nts. B e c k et al. ( 2 0 0 6) us e d
t h e s a m e pr o x y f or e x pr essi n g t h e p ortf oli o ris k, r ati o of n o n- p erf or mi n g l o a ns,
a n d c o n cl u d e d e q u all y t h at t his r ati o is si g ni fi c a ntl y l o w er i n b a n ki n g m ar k ets
t h at e vi d e n c e hi g h er c o m p etiti o n. I nt er esti n gl y, B er g er et al. ( 2 0 0 9) c o n cl u d e d
t h at t h e c o m p etiti o n-st a bilit y a n d c o m p etiti o n-fr a gilit y vi e ws d o n ot n e c ess ar-
il y h a v e t o c o ntr a di ct e a c h ot h er. I n t h eir st u d y, a p pli c ati o n of t h e r ati o of
n o n- p erf or mi n g l o a ns l e d t o t h e r es ults s u p p orti n g t h e c o m p etiti o n-fr a gilit y
vi e w a n d a p pli c ati o n of Z-s c or e, r at h er t h e o v er all ris k of a b a n k, a ffir m e d t h e
c o m p etiti o n-fr a gilit y t h e or y w hi c h is t h e v er y s a m e c o n cl usi o n as o ur t h esis
bri n gs. T h e k e y f or u n d erst a n di n g bri n gs Zi gr ai o v a & H a vr a n e k ( 2 0 1 6). I n
t h eir e xt e nsi v e m et a- a n al ysis of 3 1 st u di es, t h eir r es e ar c h f o c us es es p e ci all y o n
p u bli c ati o n bi as, h o w e v er, t h e y o bs er v e d t h at t h e c o n cl usi o ns i n t h es e st u di es
d e p e n d gr e atl y o n t h e m et h o d ol o g y a p pli e d. M ost i m p ort a ntl y, t h e c h oi c e of
a pr o x y f or eit h er fi n a n ci al st a bilit y or b a n k c o m p etiti o n i m p a ct t h e r es ults.
F or e x a m pl e r ati o of n o n- p erf or mi n g l o a ns, Z-s c or e, ris k d e nsit y or e q uit y r ati o
c a n all b e us e d as a pr o xi es i n esti m ati o n of b a n k st a bilit y, n e v ert h el ess, t h e
u n d erl yi n g d at a t h es e m e as ur es w er e c o nstr u ct e d fr o m di ff er s u bst a nti al, s o t h e
i nt er pr et ati o n s h o ul d di ff er as w ell.
T h e m ai n li mit ati o n of t his t h esis li es i n t h e u n d erl yi n g d at a. As it miss e d
l o n g er ti m e p eri o d it w as n ot p ossi bl e t o e x pl or e d y n a mi cs of e x a mi n e d r el a-
ti o ns hi ps or c o m p aris o n of o ur esti m at e d i n t h e p eri o d b ef or e a n d aft er t h e
fi n a n ci al crisis. O ur d at a w er e a c c e pt a bl y ri c h i n v ari a bl es a p pli e d, h o w e v er,
f or s m all er b a n ks t h e a m o u nt of d at a missi n g w as hi g h er w hi c h mi g ht c a us e
c ert ai n bi as.
T his t h esis e nri c h es r e a d er wit h u n d erst a n di n g of h o w c o ul d b a n k r e a ct
w h e n b a n k c o m p etiti o n c h a n g es a n d w h at is t h e i nt uiti o n of s u c h b e h a vi o ur.
E x a mi n e d i n di c at ors r e pr es e nt c ert ai n c h ar a ct eristi cs w hi c h w h e n a g gr e g at e d
t o t h e l e v el of e ntir e m ar k et m a y b e m or e or l ess d esir a bl e f or t h e p oli c y m a k ers.
B as e d o n c o ntri b uti o n br o u g ht i n t his t h esis, it c a n b e b ett er u n d erst o o d w hi c h
p oli c y, w h et h er i n cr e as e of c o m p etiti o n or d e cr e as e of c o m p etiti o n, s h o ul d b e
ai m e d at i n or d er t o a d dr ess c ert ai n u n d esir a bl e p att er n i n t h e m ar k et. O ur
fi n di n gs s u g g est t h at all o wi n g f or hi g h er c o m p etiti o n bri n gs a d diti o n al o v er all
ris k i nt o t h e m ar k et, w hi c h c a n m a k e it m or e fr a gil e, b ut i m pr o v es t h e p ortf oli o
q u alit y of b a n ks pr es e nt i n t his m ar k et a n d pr o vi d es c h e a p er d e bt f u n di n g t o
t h e b usi n ess es w hi c h m a y b o ost t h e e c o n o m y.
C h a p t er 6
C o n cl u si o n
T h e p ur p os e of t his t h esis is t o e x pl or e t h e w a y h o w p erf or m a n c e of a b a n k
di ff ers w h e n t his b a n k o p er at es i n m or e or l ess c o m p etiti v e m ar k et. T h e t e n-
d e n c y t o t a k e hi g h er ris k, q u alit y of t h e l o a n p ortf oli o a n d t h e pr o p orti o n of
e q uit y as a s o ur c e of f u n di n g w er e t h e t hr e e m ai n c h ar a ct eristi cs e x a mi n e d i n
r el ati o n t o t h e c o m p etiti o n.
As t h e fi n a n ci al st a bilit y is c o nsi d er e d t o b e v er y i m p ort a nt a n d fr a gil e
c o u nt er p art of a n e c o n o m y, t h er e w as c o nsi d er a bl e v ol u m e of lit er at ur e p u b-
lis h e d o n its r el ati o n t o t h e c o m p etiti o n. T his lit er at ur e is us u all y di vi d e d i nt o
c o m p etiti o n-st a bilit y vi e w, b a n ks i n m or e c o m p etiti v e m ar k ets ar e b e ar l ess
ris k w hi c h m a k es t h e s e ct or m or e st a bl e, a n d c o m p etiti o n-fr a gilit y vi e w, b a n ks
pr es e nt i n l ess c o m p etiti v e e n vir o n m e nt ar e c o nsi d er e d l ess li k el y t o d ef a ult.
M or e o v er, fr a n c his e v al u e t h e or y pr o p os es t h at b a n ks a bl e t o e x ert m ar k et
p o w er m a y a b us e t his p o w er i n or d er t o e ar n hi g h er pr o fits w hi c h b a n ks i n
c o m p etiti v e m ar k ets n e e d t o c o m p e ns at e wit h a d diti o n al fi n a n ci al l e v er a g e.
E m piri c al lit er at ur e s u g g ests L er n er i n d e x, P a n z ar- R oss e’s H-st atisti c a n d
B o o n e m e as ur e as m e as ur es of m ar k et c o m p etiti o n. I n or d er t o c a pt ur e o v er-
all ris k, l o a n p ortf oli o ris k a n d e q uit y r ati o, o ur esti m ati o n m et h o ds us e d ris k
d e nsit y, pr o p orti o n of n o n- p erf or mi n g l o a ns a n d r ati o of e q uit y t o t ot al ass ets
r es p e cti v el y as t h eir pr o xi es. T h es e v ari a bl es w er e c o nstr u ct e d b as e d o n t h e
p a n el d at a wit h ti m e l e n gt h of fi v e y e ars, fr o m 2 0 1 1 till 2 0 1 5, f or all 2 8 m e m b er
c o u ntri es of E ur o p e a n U ni o n fr o m t h e Or bis B a n k F o c us pr o vi d e d fr o m B ur e a u
v a n Dij k. F or esti m ati o n of e x a mi n e d r el ati o ns hi ps w er e us e d di ff er e n c e g e n er-
ali z e d m et h o d of m o m e nts esti m at or wit h h el p of i nstr u m e nt al v ari a bl es w hi c h
is als o r o b ust t o h et er os k e d asti cit y a n d a ut o c orr el ati o n w hi c h is v er y s uit a bl e
esti m at or f or u n b al a n c e d p a n el d at a wit h s h ort ti m e p eri o d a n d wi d e r a n g e
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of cr oss-s e cti o n al d at a. V ali dit y of i nstr u m e nt al v ari a bl es w as als o c h e c k e d b y
m e a ns of t est of s e c o n d or d er a ut o c orr el ati o n i n di ff er e n c es of i di os y n cr ati c er-
r ors a n d S ar g a n- H a ns e n t est w hi c h e ns ur e d us t h at o ur i nstr u m e nt al v ari a bl es
ar e n ot e n d o g e n o us a n d, t h er ef or e, o ur esti m at es ar e u n bi as e d.
I n g e n er al, esti m ati o n r es ults t ur n e d o ut t o b e i n s u p p ort of o ur h y p ot h-
esis. A c c or di n g t o t h e fi n di n gs, o v er all b a n k ris k is si g ni fi c a ntl y hi g h er i n
m ar k ets wit h hi g h er c o m p etiti o n w hi c h w as s u p p ort e d b y all c o m p etiti o n m e a-
s ur es. T his o bs er v ati o n str o n gl y c o n fir ms c o m p etiti o n-fr a gilit y t h e or y as m or e
m or e ris k y b a n ks ar e m or e li k el y t o d ef a ult wit h p ut e ntir e fi n a n ci al s yst e m
i n t hr e at. T h e s e c o n d h y p ot h esis s p e cif yi n g t h e d e p e n d e n c y of l o a n p ortf o-
li o ris k o n v ari o us l e v els of c o m p etiti o n pr e di ct e d n e g ati v e r el ati o ns hi p a m o n g
t h es e t w o v ari a bl es. T h e si g n of t h e r el ati o ns hi p w as pr e di ct e d b y all t hr e e
c o m p etiti o n pr o xi es, n e v ert h el ess, o nl y t w o of t h e c o e ffi ci e nt esti m at es w er e
st atisti c all y si g ni fi c a nt. Fi n all y, o ut t hir d h y p ot h esis e x a mi ni n g t h e i m p a ct of
c o m p etiti o n o n t h e e q uit y r ati o. It w as e x p e ct e d hi g h er e q uit y r ati o i n m ar k ets
wit h l ess c o m p etiti o n w hi c h w as als o str o n gl y s u p p ort e d b y t h e esti m ati o n r e-
s ults. T h er ef or e, w e c a n c o n cl u d e t h at b a n ks i n m or e c o m p etiti v e m ar k ets ar e
ass o ci at e d wit h i n cr e as e d o v er all ris k, i m pr o v e d q u alit y of l o a n p ortf oli o a n d
l o w er e q uit y r ati o.
D es pit e t h e v ast a m o u nt of lit er at ur e p u blis h e d o n t his t o pi c, t his is o n e
of t h e first c o m pr e h e nsi v e st u di es t h at c o n fir m b ot h c o m p etiti o n-st a bilit y a n d
c o m p etiti o n-fr a gilit y t h e ori es wit h us e of o nl y o n e d at as et. T h e r e as o n f or t his
is, as st at e d, t h e c h oi c e of pr o x y a p pli e d a n d t h e v ari a bl e t his pr o x y s h o ul d
e x pr ess. Si n c e c o m p etiti o n-fr a gilit y t h e or y s u g g ests t h at c o m p etiti o n i n cr e as es
o v er all ris k ass o ci at e d wit h a b a n k a n d c o m p etiti o n-st a bilit y vi e w is b as e d o n
t h e i d e a of c o m p etiti v e pr ess ur e o n l o a n i nt er est r at es a n d its q u alit y, its p os-
si bl e t h at t h es e t h e ori es d o n ot n e e d t o e x cl u d e e a c h ot h er. E m piri c al p art of
t his st u d y s u p p orts t his t h o u g ht. M or e o v er, t o o ur b est k n o wl e d g e it is t h e
first st u d y t h at e x a mi n e t h es e t w o s e e mi n gl y c o n fli cti n g t h e ori es f or m ulti pl e
b a n k t y p es. Alt h o u g h t h e r el ati o ns hi p b et w e e n t h e l o a n p ortf oli o q u alit y a n d
c o m p etiti o n is m or e or l ess c o nsist e nt a cr oss t h e b a n k t y p e, t h e i m p a ct of c o m-
p etiti o n o n o v er all ris k is f ar l ess h o m o g e n e o us. H o w e v er, t his st u d y d o es n ot
o ff er e x pl a n ati o n of t h es e di ff er e n c es ( e. g. r el at e d t o c h ar a ct eristi c of t h eir c or e
o p er ati o ns or i n v est m e nts m a d e) a n d w e r e c o m m e n d t his t o pi c t o b e r es e ar c h e d
f urt h er.
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